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❧▲✬❯♥✐✈❡rs✐té P❛r✐s✲❉❛✉♣❤✐♥❡ ♥✬❡♥t❡♥❞ ❞♦♥♥❡r ❛✉❝✉♥❡ ❛♣♣r♦❜❛t✐♦♥✱ ♥✐ ✐♠♣r♦❜❛t✐♦♥ ❛✉①
♦♣✐♥✐♦♥s é♠✐s❡s ❞❛♥s ❝❡tt❡ t❤ès❡ ❀ ❡❧❧❡s ❞♦✐✈❡♥t êtr❡ ❝♦♥s✐❞éré❡s ❝♦♠♠❡ ♣r♦♣r❡s à ❧❡✉r
❛✉t❡✉r✳
✐
❘❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts
▲✬é❧❛❜♦r❛t✐♦♥ ❞❡ ❝❡ tr❛✈❛✐❧ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ♥✬❛✉r❛✐t ♣❛s été ♣♦ss✐❜❧❡ s❛♥s ❧❛ ❝♦❧❧❛❜♦r❛t✐♦♥
❞❡ ♥♦♠❜r❡✉s❡s ♣❡rs♦♥♥❡s q✉❡ ❥❡ t✐❡♥s à r❡♠❡r❝✐❡r ❛✉ tr❛✈❡rs ❞❡ ❝❡s q✉❡❧q✉❡s ❧✐❣♥❡s✳
❏❡ t✐❡♥s à ❡①♣r✐♠❡r ♠❡s ♣r❡♠✐❡rs r❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts à ♠❛ ❞✐r❡❝tr✐❝❡ ❞❡ t❤ès❡✱ ▼❛❞❛♠❡
●❛ë❧❧❡ ▲❡ ❋♦❧✳ P❡♥❞❛♥t ❝❡s tr♦✐s ❛♥♥é❡s ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡✱ ❡❧❧❡ ❛ s✉ s❡ r❡♥❞r❡ ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡ ❡t
❡st r❡sté❡ ❛tt❡♥t✐✈❡ ♠❛❧❣ré s❡s ♥♦♠❜r❡✉s❡s ❝❤❛r❣❡s✳ ❙♦♥ ❡①♣ér✐❡♥❝❡✱ s❛ r✐❣✉❡✉r ❡t s❛
❝❧❛✐r✈♦②❛♥❝❡ ♠✬♦♥t ❜❡❛✉❝♦✉♣ ❛♣♣r✐s✳ ❙❡s ❡♥❝♦✉r❛❣❡♠❡♥ts ❡t s❡s ❝♦♥s❡✐❧s✱ t♦✉❥♦✉rs ❞✐s✲
t✐❧❧és à ❜♦♥ ❡s❝✐❡♥t✱ ♦♥t s✉ ♠❡ ♠♦t✐✈❡r q✉❛♥t à ❧❛ ré❞❛❝t✐♦♥ ❞❡ ❝❡tt❡ ♣rés❡♥t❡ t❤ès❡ ♠❛✐s
❛✉ss✐ q✉❛♥t à ❧❛ ♣rés❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡ ♠❡s ❛rt✐❝❧❡s ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❛♥s ❞✐✛ér❡♥t❡s ❝♦♥❢ér❡♥❝❡s
à tr❛✈❡rs ❧❡ ♠♦♥❞❡✳
❏❡ t✐❡♥s à ❛❞r❡ss❡r ♠❡s r❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts ❧❡s ♣❧✉s s✐♥❝èr❡s à ♠♦♥ t✉t❡✉r ❞❡ t❤ès❡ ❝❤❡③
❆♠✉♥❞✐ ❆ss❡t ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ▼♦♥s✐❡✉r ❉✐❞✐❡r ❇♦r♦✇s❦✐✳ P❡♥❞❛♥t ❝❡s q✉❛tr❡ ❛♥♥é❡s
♣❛ssé❡s ❛✉ s❡✐♥ ❞✉ ❞é♣❛rt❡♠❡♥t ❙tr❛té❣✐❡ ❡t ❘❡❝❤❡r❝❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐q✉❡✱ ✐❧ ♠✬❛ ❛❝❝♦r❞é s❛
❝♦♥✜❛♥❝❡ ❡t ❛ t♦✉❥♦✉rs s✉ r❡st❡r ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡ ❡t à ❧✬é❝♦✉t❡ ❞❡ ♠❡s ♠♦✐♥❞r❡s ✐♥t❡rr♦❣❛t✐♦♥s✳
▲❛ t❤ès❡ q✉✐ s✉✐t ❧✉✐ ❞♦✐t ❜❡❛✉❝♦✉♣ ❡t ❥❡ ♥❡ s❛✉r❛✐s ❧✉✐ ♠♦♥tr❡r t♦✉t❡ ❧❛ ❣r❛t✐t✉❞❡ ❡t ❧❛
r❡❝♦♥♥❛✐ss❛♥❝❡ q✉❡ ❥✬❛✐ ♣♦✉r ❧✉✐✳
❏✬❡①♣r✐♠❡ t♦✉s ♠❡s r❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts à ❧✬❡♥s❡♠❜❧❡ ❞❡s ♠❡♠❜r❡s ❞❡ ♠♦♥ ❥✉r② ✿ ▼❡s❞❛♠❡s
❙♦♣❤✐❡ ❇r❛♥❛ ❡t ▼❛r❞✐ ❉✉♥❣❡② ❡♥ q✉❛❧✐té ❞❡ r❛♣♣♦rt❡✉rs✱ ▼❛❞❛♠❡ ▼❛r✐❡ ❇r✐èr❡ ❡t
▼♦♥s✐❡✉r ❘♦❧❛♥❞ ❙tr❛✉❜ ❡♥ q✉❛❧✐té ❞✬❡①❛♠✐♥❛t❡✉rs✳
❏✬❛❞r❡ss❡ ❞❡s r❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts ♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs ❛✉ ❉✐r❡❝t❡✉r ❞✉ ❞é♣❛rt❡♠❡♥t ❘❡❝❤❡r❝❤❡✱ ❙tr❛✲
té❣✐❡ ❡t ❆♥❛❧②s❡✱ ▼♦♥s✐❡✉r P❤✐❧✐♣❡ ■t❤✉r❜✐❞❡✱ ♣♦✉r ❧❛ ❝♦♥✜❛♥❝❡ q✉✬✐❧ ♠✬❛ ❛❝❝♦r❞é❡✱ ♣♦✉r
s❛ ❜✐❡♥✈❡✐❧❧❛♥❝❡ ❡t ♣♦✉r s❡s ❝♦♥s❡✐❧s✳ ❏❡ t✐❡♥s à ❧❡ r❡♠❡r❝✐❡r ♣♦✉r s❡s q✉❛❧✐tés ❛✉ss✐ ❜✐❡♥
♣r♦❢❡ss✐♦♥♥❡❧❧❡s q✉✬❤✉♠❛✐♥❡s✳
▼❡r❝✐ à ❧✬❡♥s❡♠❜❧❡ ❞❡ ❧✬éq✉✐♣❡ ❞✉ ❞é♣❛rt❡♠❡♥t ❙tr❛té❣✐❡ ❡t ❘❡❝❤❡r❝❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐q✉❡ q✉✐
♠✬❛ ❝❤❛❧❡✉r❡✉s❡♠❡♥t ❛❝❝✉❡✐❧❧✐ ❡t ❛♣♣♦rté s♦♥ ❡①♣❡rt✐s❡ t♦✉t ❛✉ ❧♦♥❣ ❞❡ ❝❡s q✉❛tr❡ ❛♥✲
♥é❡s ♣❛ssé❡s à ❧❡✉rs ❝ôtés✳ ▼❡r❝✐ à ❆♥♥❡✲❈❤❛r❧♦tt❡✱ ❑❛r✐♥❡✱ ❱❛❧❡♥t✐♥❡✱ ❈❛t❤❡r✐♥❡✱ ❙♦s✐✱
❉❡❧♣❤✐♥❡✱ P✐❛✱ ❆♠❡❧✱ ❍❡❧❡♥❛✱ ❇❡r♥❛❞❡tt❡✱ ❇❛st✐❡♥✱ ❘é♠②✱ ❍❛ss❛♥✱ ❚r✐st❛♥✱ ❊r✐❝✱ ■❜r❛✱
▼❛r❝✲❆❧✐✱ ◆✐❝♦❧❛s ❡t ❇❡♥♦✐t✳
▼❡r❝✐ ❛✉① ♣r♦❢❡ss❡✉rs ❡t ❞♦❝t♦r❛♥ts ❞✉ ❧❛❜♦r❛t♦✐r❡ ❉❘▼✲❋✐♥❛♥❝❡ ❞❡ ❧✬❯♥✐✈❡rs✐té P❛r✐s✲
✐✐
❉❛✉♣❤✐♥❡ ❞❡ ♠✬❛✈♦✐r ♣❡r♠✐s ❞❡ ré❛❧✐s❡r ❝❡tt❡ t❤ès❡ ❞❛♥s ❞❡ ❜♦♥♥❡s ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ▲❡s
❝♦♥❢ér❡♥❝❡s ❛✉①q✉❡❧❧❡s ❥✬❛✐ ♣✉ ❛ss✐st❡r ❛✉ s❡✐♥ ❞✉ ❧❛❜♦r❛t♦✐r❡ ♦♥t t♦✉❥♦✉rs été ❞❡ ❣r❛♥❞❡
q✉❛❧✐té ❡t très ❢♦r♠❛tr✐❝❡s✳
▼❡r❝✐ ❛✉ss✐ à t♦✉s ♠❡s ❛♠✐s q✉✬✐❧s ✈✐❡♥♥❡♥t ❞✉ s✉❞✲❡st ❞❡ ❧❛ ❋r❛♥❝❡✱ ❞❡ ❧❛ ré❣✐♦♥ ♣❛r✐s✐✲
❡♥♥❡ ♦✉ ❞✬❛✐❧❧❡✉rs✳ ❏✬❛✐ t♦✉❥♦✉rs ♣✉ ❝♦♠♣t❡r s✉r ❡✉① ❞❛♥s ❧❡s ♠♦♠❡♥ts ✐♠♣♦rt❛♥ts ❞❡
♠❛ ✈✐❡ ❡t ✐❧s ♦♥t été ✉♥❡ s♦✉r❝❡ ✐♥t❛r✐ss❛❜❧❡ ❞✬✐♥s♣✐r❛t✐♦♥ ♣♦✉r ♠❡s tr❛✈❛✉① ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡✳
▼❡s r❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts ❛✐♥s✐ q✉❡ t♦✉t❡ ♠♦♥ ❛✛❡❝t✐♦♥ ✈♦♥t ❜✐❡♥ é✈✐❞❡♠♠❡♥t à ♠❛ ❢❛♠✐❧❧❡✳
▼❛♠❛♥✱ ❝✬❡st ✈❡rs t♦✐ q✉❡ ✈♦♥t ♠❡s ♣❧✉s ♣r♦❢♦♥❞❡s ♣❡♥sé❡s✳ ❚❛ ♣rés❡♥❝❡✱ t♦♥ ❡①♣ér✐✲
❡♥❝❡✱ t♦♥ ❛♠♦✉r ✐♥❝♦♥❞✐t✐♦♥♥❡❧ ♦♥t s✉ ♠❡ ❣✉✐❞❡r à tr❛✈❡rs ❧❡s ❣r❛♥❞❡s ét❛♣❡s ❞❡ ❧❛
✈✐❡✳ ❚❡s ♥♦♠❜r❡✉s❡s r❡❧❡❝t✉r❡s✱ s♦✉✈❡♥t ❞❛♥s ❧✬✉r❣❡♥❝❡✱ ♦♥t ❢❛✐t ❞❡ t♦✐ ✉♥❡ ❡①♣❡rt❡
❡♥ s❝✐❡♥❝❡s é❝♦♥♦♠✐q✉❡s✳ P❛♣❛✱ ◆✐❝♦❧❛s✱ ❈❤r✐st✐♥❡✱ ❙❤❡✐❧❛✱ ▼❛r✐❡✲❈❤r✐st✐♥❡✱ ❈❤r✐st♦❧✱
P✐❡rr❡✱ P❛s❝❛❧❡✱ ❆❧❜❛♥❡✱ ❆✉ré❧✐❡♥✱ ▲❛✉r❛✱ ❈❛♠❜②s❡✱ ❑②❛♥✱ ✈♦s ❡♥❝♦✉r❛❣❡♠❡♥ts✱ ✈♦tr❡
❝♦♥✜❛♥❝❡✱ ✈♦tr❡ t❡♥❞r❡ss❡ ♠❡ ♣♦rt❡♥t t♦✉s ❧❡s ❥♦✉rs✳ ▼❡r❝✐ ❞✬❛✈♦✐r ❢❛✐t ❞❡ ♠♦✐ ❝❡ q✉❡
❥❡ s✉✐s ❛✉❥♦✉r❞✬❤✉✐✳
❊♥✜♥✱ ♠❡s ❞❡r♥✐❡rs r❡♠❡r❝✐❡♠❡♥ts ✈♦♥t à ♠❛ ❢❡♠♠❡✱ ❋❧♦r✐❡✲❆♥♥❡✳ ❉❡♣✉✐s ❞❡ ♥♦♠✲
❜r❡✉s❡s ❛♥♥é❡s✱ ❡❧❧❡ ❛ s✉ ♠✬é♣❛✉❧❡r✱ ♠❡ ❝♦♥s❡✐❧❧❡r✱ ♠❡ ❣✉✐❞❡r✱ ♠❡ s✉♣♣♦rt❡r✱ ♠✬❛✐♠❡r✳
▼ê♠❡ s✐ ♠❛ ❢❡♠♠❡ ❡st ✉♥ s✉❥❡t ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ♣❧✉s ♣❛ss✐♦♥♥❛♥t ❡♥❝♦r❡ q✉❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡
❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❧❛ ♣rés❡♥t❡ t❤ès❡ ♥❡ ❧✉✐ ❡st ♣❛s ❝♦♥s❛❝ré❡ ♠❛✐s ❞❛♥s t♦✉t ❝❡ q✉❡ ❥❡
❢❛✐s✱ ✐❧ ② ❛ t♦✉❥♦✉rs ✉♥ ♣❡✉ ❞✬❡❧❧❡✳✳✳ ❊st✲❝❡ ✉♥ ❜♦♥ ❡♥❞r♦✐t ♣♦✉r ❞✐r❡ ❝❡ ❣❡♥r❡ ❞❡ ❝❤♦s❡s
❄ ❏❡ ♥✬❡♥ ❝♦♥♥❛✐s ❡♥ t♦✉t ❝❛s ♣❛s ❞❡ ♠❛✉✈❛✐s✳ ❏❡ t✬❛✐♠❡✳
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PP P❤✐❧❧✐♣s✲P❡rr♦♥
P❙❨ P❤✐❧❧✐♣s✱ ❙❤✐ ❛♥❞ ❨✉
◗❊ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❊❛s✐♥❣
❘❊❊❘ ❘❡❛❧ ❊✛❡❝t✐✈❡ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❘❛t❡
❘▼❙❊ ❘♦♦t ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡ ❊rr♦r
❙❆❉❋ ❙✉♣✭r❡♠✉♠✮ ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r
❱❆❘ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦❘❡❣r❡ss✐✈❡
❱❊❈ ❱❡❝t♦r ❊rr♦r ❈♦rr❡❝t✐♦♥
❩■❘P ❩❡r♦ ■♥t❡r❡st ❘❛t❡ P♦❧✐❝②
✐①

■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❊♥ ♦❝t♦❜r❡ ✷✵✶✷✱ ❈❤r✐st✐♥❡ ▲❛❣❛r❞❡✱ ❛❝t✉❡❧❧❡ ♣rés✐❞❡♥t❡ ❞✉ ❋♦♥❞s ▼♦♥ét❛✐r❡ ■♥t❡r✲
♥❛t✐♦♥❛❧ ✭❋▼■✮✱ s❡ ♣r♦♥♦♥❝❡ s✉r ❧❡s ❡✛❡ts✱ ♣♦t❡♥t✐❡❧❧❡♠❡♥t ❞é✈❛st❛t❡✉rs✱ ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s
♠♦♥ét❛✐r❡s ❛❝❝♦♠♠♦❞❛♥t❡s ♠❡♥é❡s ♣❛r ❧❡s ▼❛r❝❤és ❉é✈❡❧♦♣♣és ✭▼❉✮ à ❧✬é❣❛r❞ ❞❡s
▼❛r❝❤és ➱♠❡r❣❡♥ts✶ ✭▼❊✮ ✿
✏❆❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ✐♥ ♠❛♥② ❛❞✈❛♥❝❡❞ ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❛r❡ ❧✐❦❡❧②
t♦ s♣✉r ❧❛r❣❡ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s t♦ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳ ❚❤✐s ❝♦✉❧❞
str❛✐♥ t❤❡ ❝❛♣❛❝✐t② ♦❢ t❤❡s❡ ❡❝♦♥♦♠✐❡s t♦ ❛❜s♦r❜ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❧❛r❣❡ ✢♦✇s
❛♥❞ ❝♦✉❧❞ ❧❡❛❞ t♦ ♦✈❡r❤❡❛t✐♥❣✱ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❜✉❜❜❧❡s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❜✉✐❧❞✲✉♣ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧
✐♠❜❛❧❛♥❝❡s✳✷✑
❈❡s ♣r♦♣♦s ✐❧❧✉str❡♥t ❧❡ ❝❛r❛❝tèr❡ ♣♦t❡♥t✐❡❧❧❡♠❡♥t ❞❛♥❣❡r❡✉① ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s
♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s ♠✐s❡s ❡♥ ♣❧❛❝❡ ♣❛r ❧❡s ❣r❛♥❞❡s ❜❛♥q✉❡s ❝❡♥tr❛❧❡s ❞❡s ▼❉✱ ❘és❡r✈❡
❋é❞ér❛❧❡ ✭❋❡❞✮ ❡♥ têt❡✱ ✈✐s✲à✲✈✐s ❞❡ ❧❛ st❛❜✐❧✐té é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❡t ✜♥❛♥❝✐èr❡ ❞❡s ▼❊✳ ❊♥
❡✛❡t✱ à ❧❛ s✉✐t❡ ❞❡ ❧❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞❡ ✷✵✵✼✲✵✽ ❡t ❧❛ ✓ ●r❛♥❞❡ ❘é❝❡ss✐♦♥ ✔ q✉✐
❛ s✉✐✈✐✸✱ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❛✉ s❡♥s ♠♦♥ét❛✐r❡ ❞✉ t❡r♠❡ ✭❇❘■✱ ❈●❋❙✱ ✷✵✶✶✮✱
rés✉❧t❛♥t ♥♦t❛♠♠❡♥t ❞❡ ❧✬❛ss♦✉♣❧✐ss❡♠❡♥t ❞r❛st✐q✉❡ ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ❞❡s ▼❉
♥❡ s✬❡st ♣❛s tr❛❞✉✐t ♣❛r ✉♥ r❡t♦✉r ❞❡ ❧✬✐♥✢❛t✐♦♥ ❞❡s ❜✐❡♥s ❡t s❡r✈✐❝❡s à ❧✬é❝❤❡❧❧❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡
♠❛✐s ♣❧✉tôt ♣❛r ✉♥ ❛❝❝r♦✐ss❡♠❡♥t s✐❣♥✐✜❝❛t✐❢ ❞❡ ❧❛ t❛✐❧❧❡ ❞❡s ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✐t❛✉①✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t
✈❡rs ❧❡s ▼❊✳ ❈❡t ❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ✈✐s✐❜❧❡ ❛✉ ❜✐❧❛♥ ❞❡s ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡s ❜❛♥q✉❡s
❝❡♥tr❛❧❡s ❞❡s ▼❉✱ ❛ ❡✉ ♣♦✉r ❡✛❡t✱ ❡♥tr❡ ❛✉tr❡s✱ ✉♥❡ ❢♦rt❡ ❤❛✉ss❡ ❞❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s
✶▲❛ ♥♦t✐♦♥ ❞❡ ♠❛r❝❤é é♠❡r❣❡♥t ❡st✱ ❞❛♥s ❧❛ s✉✐t❡ ❞❡ ❝❡tt❡ t❤ès❡✱ ✐❞❡♥t✐q✉❡ à ❝❡❧❧❡ ❞❡ ♣❛②s é♠❡r❣❡♥t ♦✉ ❞✬é❝♦♥♦♠✐❡
é♠❡r❣❡♥t❡✳ ◆♦✉s ✉t✐❧✐s♦♥s ❧❡ t❡r♠❡ ✓ ♠❛r❝❤é ✔ ♣❧✉tôt q✉❡ ❝❡❧✉✐ ❞❡ ✓ ♣❛②s ✔ ♦✉ ❞✬✓ é❝♦♥♦♠✐❡ ✔✳ ■❧ ❡♥ ❡st ❞❡ ♠ê♠❡ ❡♥ ❝❡
q✉✐ ❝♦♥❝❡r♥❡ ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞é✈❡❧♦♣♣és✳
✷❉✐s❝♦✉rs ❞✬♦✉✈❡rt✉r❡ ♣r♦♥♦♥❝é ♣❛r ❈❤r✐st✐♥❡ ▲❛❣❛r❞❡ ❧♦rs ❞✉ ♠❡❡t✐♥❣ ❛♥♥✉❡❧ ❞✉ ❋▼■ ❡t ❞❡ ❧❛ ❇❛♥q✉❡ ▼♦♥❞✐❛❧❡ à
❚♦❦②♦ ❡♥ ♦❝t♦❜r❡ ✷✵✶✷✳
✸▲❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞❡ ✷✵✵✼✲✵✽ ❡t ❧❛ ✓ ●r❛♥❞❡ ❘é❝❡ss✐♦♥ ✔ s❡ ♣r♦❞✉✐s❡♥t ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ♣r❡sq✉❡ ❝♦♥❝♦♠✐t❛♥t❡✳
▲❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ✈♦✐t ❧❡ ❥♦✉r ❛✉① ➱t❛ts✲❯♥✐s ❛✈❡❝ ❧❛ ❝r✐s❡ ❞✐t❡ ❞❡s s✉❜♣r✐♠❡s à ♣❛rt✐r ❞❡ ❥✉✐❧❧❡t ✷✵✵✼✳ ▲❛ ❢❛✐❧❧✐t❡ ❞❡
▲❡❤♠❛♥ ❇r♦t❤❡rs ❡♥ s❡♣t❡♠❜r❡ ✷✵✵✽ ❞♦♥♥❡ ✉♥❡ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧❡ à ❧❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ❡♥ ❝♦♥t❛♠✐♥❛♥t ❧✬❡♥s❡♠❜❧❡
❞✉ s②stè♠❡ ❜❛♥❝❛✐r❡ ♠♦♥❞✐❛❧✳ ▲✬❛❣❣r❛✈❛t✐♦♥ ❞❡ ❝❡tt❡ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ♣ré❝✐♣✐t❡ ✉♥❡ ré❝❡ss✐♦♥ ♠♦♥❞✐❛❧❡ q✉❛❧✐✜é❡ ❞❡ ✓
●r❛♥❞❡ ❘é❝❡ss✐♦♥ ✔ ♣❛r ❛♥❛❧♦❣✐❡ ❛✈❡❝ ❧❛ ✓ ●r❛♥❞❡ ❉é♣r❡ss✐♦♥ ✔ ❞❡s ❛♥♥é❡s ✶✾✸✵✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ❧❛ ✓ ●r❛♥❞❡ ❘é❝❡ss✐♦♥
✔ tr♦✉✈❡ ❡♥ ré❛❧✐té s❡s r❛❝✐♥❡s ❞❛♥s ❧❡s ♥✐✈❡❛✉① ❞❡ ❞❡tt❡ ❡①trê♠❡♠❡♥t é❧❡✈és à ❧✬é❝❤❡❧❧❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ q✉✐ s❡ s♦♥t ❛❝❝✉♠✉❧és
❛✉ ❝♦✉rs ❞❡s ❞é❝❡♥♥✐❡s ❛♥tér✐❡✉r❡s✳ P♦✉r ♣❧✉s ❞❡ ❞ét❛✐❧s s✉r ❝❡ q✉✬✐❧ s✬❡st ♣❛ssé ❞✉r❛♥t ❧❛ ❝✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❝❢✳
●♦rt♦♥ ❡t ▼❡tr✐❝❦ ✭✷✵✶✷✮✳
✷
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❞❡s ▼❊✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ❧❛ ♣❛rt ❞❡s ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✐t❛✉① ❛✉ t✐tr❡ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡✲
❢❡✉✐❧❧❡ s✬❡st ❛❝❝r✉❡ ✭❋r❛t③s❝❤❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳ ▼ê♠❡ s✐ ❝❡t ❡ss♦r ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❡st ❣é♥ér❛❧❡♠❡♥t ♣r♦✜t❛❜❧❡ ♣♦✉r ❧❡s ▼❊✱ ❡♥ ♣r❛t✐q✉❡✱ ❧❡ ❝❛r❛❝tèr❡ ✈♦❧❛t✐❧ ❞❡
❝❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✱ ✐✳❡✳✱ ❡♥✈♦❧é❡s ✭s✉r❣❡s✮ ❡t✴♦✉ ❛rrêts ❜r✉t❛✉① ✭s✉❞❞❡♥
st♦♣s✮✱ ❡st s♦✉r❝❡ ❞❡ ❞éséq✉✐❧✐❜r❡s ♠❛❝r♦é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ✜♥❛♥❝✐❡rs ❞❛♥s ❧❡s ▼❊✳ ▲✬ét✉❞❡
❞❡ ❝❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❡st ❞♦♥❝ ❞❡✈❡♥✉❡ ✉♥ t❤è♠❡ ❝❡♥tr❛❧ q✉❡ ❝❡ s♦✐t ♣♦✉r
❧❡s ❞é❝✐❞❡✉rs ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♦✉ ♣♦✉r ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s ✭❋▼■✱ ✷✵✵✼ ❡t ✷✵✶✶❛ ❀
▼❛❣✉❞ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶ ❀ ❋♦r❜❡s ❡t ❲❛r♥♦❝❦✱ ✷✵✶✷✮✳ ❉❛♥s ❝❡ ❝♦♥t❡①t❡ ❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té
♠♦♥❞✐❛❧❡ ❡t ❞❡ t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧s ❤✐st♦r✐q✉❡♠❡♥t ❜❛s✱ ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉①
♦♥t ❝♦♠♠❡♥❝é à r❡❝❤❡r❝❤❡r ❞✉ r❡♥❞❡♠❡♥t ❛✐❧❧❡✉rs q✉❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ♦❜❧✐❣❛t❛✐r❡s✳ ❈✬❡st
❞♦♥❝ à tr❛✈❡rs ❝❡tt❡ ❞②♥❛♠✐q✉❡ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t q✉❡ ❝❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ s❡ s♦♥t ❞é✈❡rsés s✉r ❧❡s ▼❊✱ ✐✳❡✳✱ ♣✉s❤ ❢❛❝t♦rs ✭❋r❛t③s❝❤❡r✱ ✷✵✶✷✮✱ ❛✉ ♣r❡✲
♠✐❡r r❛♥❣ ❞❡sq✉❡❧s ✜❣✉r❡♥t ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✱ ♠❛r❝❤és s✉r ❧❡sq✉❡❧s ❞❡
♣♦t❡♥t✐❡❧❧❡s ❜✉❧❧❡s✹ ♦♥t ♣✉ ❢❛✐r❡ ❧❡✉r ❛♣♣❛r✐t✐♦♥ ❞❛♥s ❧✬èr❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ ✭❙✐❞❛♦✉✐ ❡t ❛❧✳✱
✷✵✶✶✮✳
❉❡ ❧✬èr❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ à ❧❛ ✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r♠❛❧❡ ✔ ✿ ✉♥ ❝♦♥t❡①t❡ ♣r♦♣✐❝❡ à
❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡
❈❡tt❡ t❤ès❡ ❛ ♣♦✉r ♦❜❥❡❝t✐❢ ❧✬ét✉❞❡ ❞❡s ❡✛❡ts ♣♦t❡♥t✐❡❧s ❞❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥✲
❞✐❛❧❡ s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ▼❊✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t ✈✐❛ ❧❡ ❝❛♥❛❧ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✳ ❉❡♣✉✐s ❧❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞❡ ✷✵✵✼✲✵✽ ❡t ❧❛ ✓ ●r❛♥❞❡ ❘é❝❡s✲
s✐♦♥ ✔ q✉✐ ❛ s✉✐✈✐✱ ❧❛ r❡♣r✐s❡ é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❛ été ❧❡♥t❡ ❡t s✬❡st ❛❝❝♦♠♣❛❣♥é❡ ❞❡ ♣r❡ss✐♦♥s
❞é✢❛t✐♦♥♥✐st❡s ❞ést❛❜✐❧✐s❛♥t❡s✳ ❊♥ ré♣♦♥s❡ à ❝❡ ♠❛r❛s♠❡ é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❡t ✜♥❛♥❝✐❡r✱ ❧❡s
♣r✐♥❝✐♣❛❧❡s ❜❛♥q✉❡s ❝❡♥tr❛❧❡s ❞❡s ▼❉✱ ✐✳❡✳✱ ❋❡❞✱ ❇❛♥q✉❡ ❞✬❆♥❣❧❡t❡rr❡ ✭❇♦❊✮✱ ❇❛♥q✉❡
❞✉ ❏❛♣♦♥ ✭❇♦❏✮ ❡t ❇❛♥q✉❡ ❈❡♥tr❛❧❡ ❊✉r♦♣é❡♥♥❡ ✭❇❈❊✮✱ ♦♥t ❝♦♥s✐❞ér❛❜❧❡♠❡♥t ❛ss♦✉♣❧✐
❧❡✉rs ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s✳ ❉❛♥s ✉♥ ♣r❡♠✐❡r t❡♠♣s ❡t ❡♥ ❛❝❝♦r❞ ❛✈❡❝ ❧❡✉rs ♦❜❥❡❝✲
t✐❢s ❞❡ st❛❜✐❧✐té ❞❡s ♣r✐①✱ ❡❧❧❡s ♦♥t ❛❜❛✐ssé r❛♣✐❞❡♠❡♥t ❧❡✉rs t❛✉① ❞✬✐♥térêt ❞✐r❡❝t❡✉rs
❥✉sq✉✬à ❛tt❡✐♥❞r❡ ❧❡ ✈♦✐s✐♥❛❣❡ ❞❡ ③ér♦✳ ❉❛♥s ✉♥ s❡❝♦♥❞ t❡♠♣s✱ ❞❡✈❛♥t ❧✬✐♠♣✉✐ss❛♥❝❡
❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s à r❛♠❡♥❡r ❧✬✐♥✢❛t✐♦♥ ✈❡rs ❞❡s t❡rr✐t♦✐r❡s ♣❧✉s
✹●é♥ér❛❧❡♠❡♥t✱ ✉♥❡ ❜✉❧❧❡ ✭s♣é❝✉❧❛t✐✈❡✮ s❡ ❞é✜♥✐t ❝♦♠♠❡ ✉♥ é❝❛rt ✐♠♣♦rt❛♥t ❡t ♣❡rs✐st❛♥t ❞✉ ♣r✐① ❞✬✉♥ ❛❝t✐❢ ♣❛r
r❛♣♣♦rt à s❛ ✈❛❧❡✉r ❢♦♥❞❛♠❡♥t❛❧❡✳ ❈❡tt❡ ❞é✜♥✐t✐♦♥ ✐♠♣❧✐q✉❡ q✉✬✐❧ ❡①✐st❡ ✉♥ ♠♦❞è❧❡ ♣❡r♠❡tt❛♥t ❞❡ ❞ét❡r♠✐♥❡r ❧❡ ♣r✐①
❢♦♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❞✬✉♥ ❛❝t✐❢✱ ♠ê♠❡ s✐ ❝❡❧✉✐✲❝✐ ♥✬❡st ❣é♥ér❛❧❡♠❡♥t ♣❛s ❞✐r❡❝t❡♠❡♥t ♦❜s❡r✈❛❜❧❡✳ ▲❛ ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞✬✉♥❡ ❜✉❧❧❡ r❡♣♦s❡
s✉r ❧❡ ❢❛✐t q✉❡ ❞❡s ❛♥t✐❝✐♣❛t✐♦♥s ❛✉t♦✲ré❛❧✐s❛tr✐❝❡s ♣❡✉✈❡♥t ❝♦♥❞✉✐r❡ ❧❡s ♣r✐① ❞✬✉♥ ❛❝t✐❢ à s✬é❧♦✐❣♥❡r ❞❡ ❧❡✉rs ✈❛❧❡✉rs
❢♦♥❞❛♠❡♥t❛❧❡s✱ s❛♥s q✉❡ ❝❡tt❡ ❞✐✈❡r❣❡♥❝❡ s♦✐t ❞✐r❡❝t❡♠❡♥t ❞ét❡❝t❛❜❧❡✳ ❉❡✉① t②♣❡s ❞❡ ❜✉❧❧❡s ❝♦❡①✐st❡♥t ✿ ❧❡s ❜✉❧❧❡s ✓
r❛t✐♦♥♥❡❧❧❡s ✔ ❡t✱ ♣❛r ♦♣♣♦s✐t✐♦♥✱ ❧❡s ❜✉❧❧❡s ✓ ✐rr❛t✐♦♥♥❡❧❧❡s ✔✳ ❉❛♥s ❧❡ tr♦✐s✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ♥♦✉s ❝♦♥❝❡♥tr♦♥s s✉r ❧❡s
❜✉❧❧❡s r❛t✐♦♥♥❡❧❧❡s ❡t ✉t✐❧✐s♦♥s ❧❛ ♠ét❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ♣r♦♣♦sé❡ ♣❛r P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸❛ ❡t ✷✵✶✸❜✮✳
✸
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
s♦✉t❡♥❛❜❧❡s ❡t ❛✜♥ ❞✬é✈✐t❡r ✉♥ ♣♦t❡♥t✐❡❧ ❝❡r❝❧❡ ✈✐❝✐❡✉① ❞❡ ❞é✢❛t✐♦♥ ♣❛r ❧❛ ❞❡tt❡✺✱ ❧❡s
♣r✐♥❝✐♣❛❧❡s ❜❛♥q✉❡s ❝❡♥tr❛❧❡s ❞❡s ▼❉ ♦♥t✱ t♦✉r à t♦✉r✱ ❡✉ r❡❝♦✉rs à ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s
♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s✻✱ ❛✉ ♣r❡♠✐❡r r❛♥❣ ❞❡sq✉❡❧❧❡s ✜❣✉r❡♥t ❧❡s ✈❛❣✉❡s s✉❝✲
❝❡ss✐✈❡s ❞✬❛ss♦✉♣❧✐ss❡♠❡♥t q✉❛♥t✐t❛t✐❢ ✭q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣ ♦✉ ◗❊ ✮✳ ▲✬❡♥s❡♠❜❧❡ ❞❡ ❝❡s
♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s très ❛❝❝♦♠♠♦❞❛♥t❡s ❡t ♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s ♦♥t ❡✉✱ ❛✉ ❞é❜✉t ❞❡
❧✬èr❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥✱ ❞❡s ❝♦♥séq✉❡♥❝❡s ♣♦s✐t✐✈❡s ❡t ❜✐❡♥ ❛❝❝✉❡✐❧❧✐❡s ♣❛r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs
✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉①✱ ❝❡s ❞❡r♥✐❡rs ❛②❛♥t ♣✉ ② ✈♦✐r ✉♥ ♣r♦❝❡ss✉s ❞❡ ♥♦r♠❛❧✐s❛t✐♦♥ ❞❡s ♣r✐① ❞❡s
❛❝t✐❢s ❛❧♦rs très ❢♦rt❡♠❡♥t s♦✉s✲é✈❛❧✉és✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ♣❡✉ ❛♣rès ❧❡ ❧❛♥❝❡♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ♣r❡♠✐èr❡
✈❛❣✉❡ ❞✬❛ss♦✉♣❧✐ss❡♠❡♥t q✉❛♥t✐t❛t✐❢ ✐♥✐t✐é❡ ♣❛r ❧❛ ❋❡❞ ❡♥ ♥♦✈❡♠❜r❡ ✷✵✵✽ ✭◗❊ ✶ ✮✱ ❧❡s
➱t❛ts✲❯♥✐s ♦♥t ✈✉ ❧❡✉rs ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s r❡❜♦♥❞✐r très ♥❡tt❡♠❡♥t✳ ❈❡tt❡ ❡♥✈♦❧é❡ ❞✉
♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐♦♥s ❛♠ér✐❝❛✐♥❡s s✬❡st ❡♥s✉✐t❡ ♣r♦♣❛❣é❡ à ❞✬❛✉tr❡s ❝❧❛ss❡s ❞✬❛❝t✐❢s ♣✉✐s à
❞✬❛✉tr❡s ♠❛r❝❤és ✜♥❛♥❝✐❡rs à tr❛✈❡rs ❧❡ ♠♦♥❞❡✱ ❞♦♥t ❧❡s ▼❊✳
❉❛♥s ❧❡ ♠ê♠❡ t❡♠♣s✱ ✉♥❡ ❛✉tr❡ ❝♦♥séq✉❡♥❝❡ ✈✐s✐❜❧❡ ❞❡ ❝❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥
❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s ❛ été ❧✬❛❣❣r❛✈❛t✐♦♥ ❞❡s ♣r❡ss✐♦♥s ❜❛✐ss✐èr❡s s✉r ❧❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt à ❝♦✉rt
t❡r♠❡ ❡t ❧❛ ❢♦rt❡ ❤❛✉ss❡ ❞❡ ❧❛ ❜❛s❡ ♠♦♥ét❛✐r❡✱ ✐✳❡✳✱ ❧✬❛❣ré❣❛t ♠♦♥ét❛✐r❡ ▼✵✼✳ ❆✉① ➱t❛ts✲
❯♥✐s✱ ❞❛♥s ❧❡ s✐❧❧❛❣❡ ❞✉ ◗❊ ✶ ✱ ❝♦♠♣❛ré ❛✉ ♠♦✐s ❞✬♦❝t♦❜r❡ ✷✵✵✽✱ ❧❛ ❜❛s❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ ❛
❜♦♥❞✐ ❞❡ ✷✼✪ ❛✉ ♠♦✐s ❞❡ ♥♦✈❡♠❜r❡ ✷✵✵✽✳ ❈❡tt❡ ❤❛✉ss❡ ❛ ♣❡r❞✉ré ♣♦✉r ❛tt❡✐♥❞r❡ ✉♥ ♣✐❝
❡♥ ❛♦ût ✷✵✶✹ à ♣rès ❞❡ ✷✻✵✪ ❞✬❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥✱ t♦✉❥♦✉rs ♣❛r r❛♣♣♦rt ❛✉ ♠♦✐s ❞✬♦❝t♦❜r❡
✷✵✵✽✳ ❈❡tt❡ très ❢♦rt❡ ❤❛✉ss❡ ❞❡ ❧❛ ❜❛s❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ s✬❡st é✈✐❞❡♠♠❡♥t tr❛♥s♠✐s❡ ❛✉①
❛✉tr❡s ❛❣ré❣❛ts ♠♦♥ét❛✐r❡s✱ ♣❧✉s ❧❛r❣❡s✱ ✐✳❡✳✱ ▼✶✱ ▼✷ ❡t ▼✸✳ ❉ès ❧♦rs ❡t à ♠❡s✉r❡ q✉❡
❧❡s ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡s ❜❛♥q✉❡s ❝❡♥tr❛❧❡s ❞❡s ▼❉ ♦♥t ♠✐s ❡♥ ♣❧❛❝❡ ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥
✺▲❛ t❤é♦r✐❡ ❞❡ ❧❛ ❞é✢❛t✐♦♥ ♣❛r ❧❛ ❞❡tt❡ ✭❞❡❜t ❞❡✢❛t✐♦♥✮ ❛ été ❞é✈❡❧♦♣♣é❡ ♣❛r ❋✐s❤❡r ✭✶✾✸✸✮ ❡t ❛ été r❡♣r✐s❡ ♣❧✉s
ré❝❡♠♠❡♥t ♣❛r ▼✐♥s❦② ✭✶✾✾✷✮ ❡t ❇❡r♥❛♥❦❡ ✭✶✾✾✺✮✳ ❊❧❧❡ s❡ ❞é✜♥✐t ❝♦♠♠❡ ❧❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ q✉✐ ✈♦✐t ❧❡s ❛❣❡♥ts é❝♦♥♦♠✐q✉❡s
♣r❡♥❞r❡ ❝♦♥s❝✐❡♥❝❡ ❞❡ ❧❡✉r ❢♦rt ♥✐✈❡❛✉ ❞✬❡♥❞❡tt❡♠❡♥t✱ q✉✬✐❧s r❡♠❜♦✉rs❡♥t ❡♥ ✈❡♥❞❛♥t ❧❡✉rs ❛❝t✐❢s✳ ❊♥ s❡ ❣é♥ér❛❧✐s❛♥t✱ ❝❡s
✈❡♥t❡s ❛❜♦✉t✐ss❡♥t à ❧❛ ❜❛✐ss❡ ❞✉ ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s✱ s✐ ❜✐❡♥ q✉❡ ❧❡✉r ♥✐✈❡❛✉ ❞✬❡♥❞❡tt❡♠❡♥t s✬❛❝❝r♦ît r❡❧❛t✐✈❡♠❡♥t à ❧❛ ✈❛❧❡✉r
❞❡s ❛❝t✐❢s✳ ▲❡s ❦r❛❝❤s ❜♦✉rs✐❡rs ❞❡ ✶✾✷✾ ❡t ❞❡ ✶✾✾✼ ❛✉ ❏❛♣♦♥ s♦♥t ✉♥❡ ✐❧❧✉str❛t✐♦♥ ❞✉ ♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞❡ ❞é✢❛t✐♦♥ ♣❛r ❧❛
❞❡tt❡✳
✻▲♦rsq✉❡ ❧❡s ❝❛♥❛✉① ❞❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧s✱ ✐✳❡✳✱ ❝❛♥❛❧ ❞✉ t❛✉① ❞✬✐♥térêt ❡t ❝❛♥❛❧ ❞✉ ❝ré❞✐t✱ ♣rés❡♥t❡♥t ❞❡s
❞②s❢♦♥❝t✐♦♥♥❡♠❡♥ts ❡t✴♦✉ s❡♠❜❧❡♥t ✐♥❛♣♣r♦♣r✐és q✉❛♥t à ❧❛ ♣♦✉rs✉✐t❡ ❞❡s ♦❜❥❡❝t✐❢s ❞❡s ❜❛♥q✉❡s ❝❡♥tr❛❧❡s✱ ❝❡s ❞❡r♥✐èr❡s
♣❡✉✈❡♥t ♠❡ttr❡ ❡♥ ÷✉✈r❡ ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ❞✐t❡s ♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s✳ ❈❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥✲
♥❡❧❧❡s s♦♥t✱ ♣♦✉r ❧❛ ♠❛❥♦r✐té ❞✬❡♥tr❡ ❡❧❧❡s✱ ✉♥ s♦✉s✲♣r♦❞✉✐t ❞❡ ❧❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ❞❡ ✷✵✵✼✲✵✽ ❡t ❞❡ ❧❛ ✓ ●r❛♥❞❡ ❘é❝❡ss✐♦♥
✔✳ ❚r♦✐s ❣r❛♥❞❡s ❝❛té❣♦r✐❡s ❞❡ ♠❡s✉r❡s s❡ ❞✐st✐♥❣✉❡♥t ✿ ✭✐✮ ❛❣✐r s✉r ❧❛ ♣❡♥t❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦✉r❜❡ ❞❡s t❛✉① ❡♥ s✬❡♥❣❛❣❡❛♥t s✉r
❧❛ tr❛❥❡❝t♦✐r❡ ❢✉t✉r❡ ❞❡s t❛✉① ❞✐r❡❝t❡✉rs ❞❡ ❢❛ç♦♥ à ♦r✐❡♥t❡r ❧❡s ❛♥t✐❝✐♣❛t✐♦♥s ❞❡s ❛❣❡♥ts✱ ✐✳❡✳✱ ♣✐❧♦t❛❣❡ ❞❡s ❛♥t✐❝✐♣❛t✐♦♥s
✭❢♦r✇❛r❞ ❣✉✐❞❛♥❝❡✮ ❀ ✭✐✐✮ ❞é❜❧♦q✉❡r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✉ ❝ré❞✐t ❡♥ ❛❝❤❡t❛♥t ❞✐r❡❝t❡♠❡♥t ❞❡s t✐tr❡s s✉r ❝❡s ♠❛r❝❤és ❛✜♥ ❞❡ ♣❡s❡r
s✉r ❧❡s ♣r✐♠❡s ❞❡ r✐sq✉❡✱ ✐✳❡✳✱ ❛ss♦✉♣❧✐ss❡♠❡♥t ❞❡s ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❞❡ ❝ré❞✐t ✭❝r❡❞✐t ❡❛s✐♥❣✮ ❀ ✭✐✐✐✮ ❛✉❣♠❡♥t❡r ♠❛ss✐✈❡♠❡♥t ❧❛
q✉❛♥t✐té ❞❡ ♠♦♥♥❛✐❡ ❡♥ ❝✐r❝✉❧❛t✐♦♥ ❞❛♥s ❧✬é❝♦♥♦♠✐❡ ❡♥ ❛❝❤❡t❛♥t ❞✐r❡❝t❡♠❡♥t ❞❡s t✐tr❡s ✜♥❛♥❝✐❡rs✱ ✐✳❡✳✱ ❛ss♦✉♣❧✐ss❡♠❡♥t
q✉❛♥t✐t❛t✐❢ ✭q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✮✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ♠ê♠❡ s✐ ❧❛ ❢r♦♥t✐èr❡ ❡♥tr❡ ❝❡s ❞❡✉① ❞❡r♥✐èr❡s ❝❛té❣♦r✐❡s ❞❡ ♠❡s✉r❡s ♣❡✉t
s❡♠❜❧❡r ♣♦r❡✉s❡✱ ❡❧❧❡s ♣♦✉rs✉✐✈❡♥t ❧❡s ♠ê♠❡s ♦❜❥❡❝t✐❢s ❡t s♦♥t ❞❡ ♣✉✐ss❛♥ts ♦✉t✐❧s ♣♦✉r ❧✉tt❡r ❝♦♥tr❡ ❧❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞❡
❞é✢❛t✐♦♥ ♣❛r ❧❛ ❞❡tt❡✳ ❉❡ ♣❧✉s✱ q✉❡ ❝❡s ♠❡s✉r❡s s♦✐❡♥t stér✐❧✐sé❡s ♦✉ ♥♦♥✱ ❡❧❧❡s ❣é♥èr❡♥t ✐♥❞✉❜✐t❛❜❧❡♠❡♥t ❞❡s ❡✛❡ts ❞❡
ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✳
✼▲❡s ❛❣ré❣❛ts ♠♦♥ét❛✐r❡s s♦♥t ❞❡s ✐♥❞✐❝❛t❡✉rs st❛t✐st✐q✉❡s r❡❣r♦✉♣❛♥t ❞❛♥s ❞❡s ❡♥s❡♠❜❧❡s ❤♦♠♦❣è♥❡s ❧❡s ♠♦②❡♥s ❞❡
♣❛✐❡♠❡♥t ❞ét❡♥✉s ♣❛r ❧❡s ❛❣❡♥ts ❞✬✉♥ t❡rr✐t♦✐r❡ ❞♦♥♥é✳ ▲✬❛❣ré❣❛t ▼✵✱ ❛♣♣❡❧é ❛✉ss✐ ❜❛s❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ ♦✉ ♠♦♥♥❛✐❡ ❜❛♥q✉❡
❝❡♥tr❛❧❡✱ r❡♣rés❡♥t❡ ❧✬❡♥s❡♠❜❧❡ ❞❡s ❡♥❣❛❣❡♠❡♥ts ♠♦♥ét❛✐r❡s ❞✬✉♥❡ ❜❛♥q✉❡ ❝❡♥tr❛❧❡✱ ❞♦♥t ❧❡s ❜✐❧❧❡ts ❡t ♣✐è❝❡s ❡♥ ❝✐r❝✉❧❛t✐♦♥✳
▲✬❛❣ré❣❛t ▼✶ r❡♣rés❡♥t❡ ❧❡s ❜✐❧❧❡ts ❡t ♣✐è❝❡s ❡♥ ❝✐r❝✉❧❛t✐♦♥ ❛✐♥s✐ q✉❡ ❧❡s ❞é♣ôts à ✈✉❡✳ ▲✬❛❣ré❣❛t ▼✷ r❡♣rés❡♥t❡ ▼✶ ♣❧✉s ❧❡s
❞é♣ôts à ❝♦✉rt t❡r♠❡ ✭✐♥❢ér✐❡✉rs à ✷ ❛♥s✮✳ ▲✬❛❣ré❣❛t ▼✸ r❡♣rés❡♥t❡ ▼✷ ♣❧✉s ❧❡s ❞é♣ôts à ♠♦②❡♥ ❡t ❧♦♥❣ t❡r♠❡ ✭s✉♣ér✐❡✉rs
à ✷ ❛♥s✮ ❡t ❧❡s ❖P❈❱▼ ♠♦♥ét❛✐r❡s✳
✹
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s✱ ❧❛ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡✱ ♣r✐s❡ ❞❛♥s s♦♥ ❡♥s❡♠❜❧❡✱ ❡st ❞❡✈❡♥✉❡ ❡①❝❡ss✐✈❡
❝♦♠♣❛ré❡ à ❧❛ tr❛❥❡❝t♦✐r❡ ❞❡ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ❞✉ P■❇ ♠♦♥❞✐❛❧✳ ❊♥ r❡✈❛♥❝❤❡✱ ❝❡t ❡①❝ès ❞❡
❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ♥❡ s✬❡st ♣❛s ❞é✈❡rsé ❞✐r❡❝t❡♠❡♥t ❞❛♥s ❧❛ s♣❤èr❡ ré❡❧❧❡ ❝❛r ❧✬❡①♣❛♥s✐♦♥
❞✉ ❝ré❞✐t ❞♦♠❡st✐q✉❡ ❛ été ❜❡❛✉❝♦✉♣ ♣❧✉s t✐♠✐❞❡ q✉❡ ❝❡❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡✳ ❊♥
❡✛❡t✱ à ❧✬é❝❤❡❧❧❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❞❡ r❡ss❡rr❡♠❡♥t ❞✉ ❝ré❞✐t ✭❝r❡❞✐t ❝r✉♥❝❤✮ q✉✐ ❛
❞é❜✉té ❡♥ ✷✵✵✶ s✬❡st ❛tté♥✉é❡ à ❧✬❛✉❜❡ ❞❡ ❧✬❛♥♥♦♥❝❡ ❞✉ ❧❛♥❝❡♠❡♥t ❞✉ ◗❊ ✶ ✳ ❈❡♣❡♥✲
❞❛♥t✱ ❧✬❡✛❡t ❞✬❛♥♥♦♥❝❡ ❛ été ❞❡ ❝♦✉rt❡ ❞✉ré❡ ❡t ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ♣❤❛s❡ ❞❡ ❞é❝♦✉♣❧❛❣❡ ❞❡s
tr❛❥❡❝t♦✐r❡s ❞✬❡①♣❛♥s✐♦♥ ❞✉ ❝ré❞✐t ❞♦♠❡st✐q✉❡ ❡t ❞❡ ❧❛ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ s✬❡st ❛♠♦r❝é❡✳
❈❡tt❡ ♣❤❛s❡ ❞❡ ❞és❡♥❞❡tt❡♠❡♥t ✭❞❡❧❡✈❡r❛❣✐♥❣✮ ❛ ❝♦♥tr❛✐♥t ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❢♦✐s ❧✬❛❝❝ès ❛✉
❝ré❞✐t à ❧✬é❝❤❡❧❧❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❡t ❛ ♣♦✉ssé ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ✈❡rs ❧❛ s♣❤èr❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡✳ ❉❡
♣❧✉s✱ ✐❧ ❝♦♥✈✐❡♥t ❞❡ ♥♦t❡r q✉✬❛✈❛♥t ❧❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞❡ ✷✵✵✼✲✵✽ ❡t ❧❛ ♠✐s❡ ❡♥
♣❧❛❝❡ ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s✱ ❧✬❡①❝ès ❞✬é♣❛r❣♥❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ✭❣❧♦❜❛❧
s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t ✱ ❇❡r♥❛♥❦❡✱ ✷✵✵✺✮✱ ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡♠❡♥t ❡♥ ♣r♦✈❡♥❛♥❝❡ ❞❡s ▼❊✱ ❡st ✈❡♥✉ ♥♦✉rr✐r
❧✬❛❜♦♥❞❛♥❝❡ ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ♠♦♥❞✐❛❧ ✈✐❛ ❧✬❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ✐♠♣♦rt❛♥t❡ ❞❡ rés❡r✈❡s
❞❡ ❝❤❛♥❣❡✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ♣♦✉r ♥❡ ❝✐t❡r q✉✬✉♥ s❡✉❧ ❝❤✐✛r❡ ♠♦♥tr❛♥t ❧❛ ❞é♠❡s✉r❡ ❞❡ ❝❡tt❡
❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❞❡ rés❡r✈❡s ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❞❡ ❧❛ ♣❛rt ❞❡s ▼❊✱ ❡♥ ❧✬❡s♣❛❝❡ ❞❡ ✷✵ ❛♥s✱ ❧❛ ❈❤✐♥❡
❛ ♠✉❧t✐♣❧✐é ♣❛r ♣❧✉s ❞❡ ✶✷✺ ❧❡ ♠♦♥t❛♥t ❞❡ s❡s rés❡r✈❡s ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ♣♦✉r ❛tt❡✐♥❞r❡ ♣❧✉s
❞❡ ✹ ✵✵✵ ♠✐❧❧✐❛r❞s ❯❙❉ ❡♥ ❥✉✐♥ ✷✵✶✹✳ ❋✐♥ ✷✵✶✹✱ ❧❛ ❇❛♥q✉❡ ♣♦♣✉❧❛✐r❡ ❞❡ ❈❤✐♥❡ ✭P❇♦❈✮
❛ r❡❥♦✐♥t s❡s ❤♦♠♦❧♦❣✉❡s ❞é✈❡❧♦♣♣és ❡♥ ❛ss♦✉♣❧✐ss❛♥t ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ❞r❛st✐q✉❡ s❛ ♣♦❧✐t✐q✉❡
♠♦♥ét❛✐r❡ ❛✜♥ ❞❡ s♦✉t❡♥✐r s❛ ❝r♦✐ss❛♥❝❡✱ ♣r♦♠♦✉✈♦✐r ❧✬❡①♣❛♥s✐♦♥ ❞✉ ❝ré❞✐t ❡t ❡♥❝♦✉r❛❣❡r
❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts s♣é❝✉❧❛t✐❢s s✉r s❡s ♠❛r❝❤és ❜♦✉rs✐❡rs✱ ❞♦♣❛♥t à s♦♥ t♦✉r ❧✬❡①❝ès ❞❡
❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✳ ●❧♦❜❛❧❡♠❡♥t✱ ❝❡t ❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❛ ❡♥❣❡♥❞ré ✉♥❡ ❜❛✐ss❡
s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈❡ ❞❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt à ❧♦♥❣ t❡r♠❡✳ ❈❡ ❝♦♥t❡①t❡ ❞❡ ❢❛✐❜❧❡ss❡ ❤✐st♦r✐q✉❡ ❞❡s
t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧s ❛ ❡♥❝♦✉r❛❣é ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① à r❡❝❤❡r❝❤❡r ❞✉ r❡♥❞❡✲
♠❡♥t ❛✐❧❧❡✉rs q✉❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ♦❜❧✐❣❛t❛✐r❡s ❞é✈❡❧♦♣♣és✱ ❧❡s ♣♦✉ss❛♥t à s❡ t♦✉r♥❡r ✈❡rs
❞❡s ❛❝t✐❢s ♣❧✉s ré♠✉♥ér❛t❡✉rs ❡t ❞♦♥❝ ♣❧✉s r✐sq✉és ✭❋▼■✱ ✷✵✶✵❜ ❀ ▼❛ts✉♠♦t♦✱ ✷✵✶✶✮✳
❈❡t ❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t ❛ été q✉❛❧✐✜é ♣♦✉r ❧❛ ♣r❡♠✐èr❡ ❢♦✐s ❞❡ ✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r♠❛❧❡ ✔ ♣❛r
▼♦❤❛♠❡❞ ❆✳ ❊❧✲❊r✐❛♥ ✭✷✵✵✾✮ ♣✉✐s ❛ été r❡♣r✐s ♣❛r ❧❛ s✉✐t❡ ❛✉ s❡✐♥ ❞✉ ❋▼■ ❡♥ ✷✵✶✵ ✿
✏❲❡ ❝♦✐♥❡❞ t❤❡ t❡r♠ ✬♥❡✇ ♥♦r♠❛❧✬ ❛t P■▼❈❖ ✐♥ ❡❛r❧② ✷✵✵✾ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t
♦❢ ❝❛✉t✐♦♥✐♥❣ ❛❣❛✐♥st t❤❡ ♣r❡✈❛✐❧✐♥❣ ✭❛♥❞ ❞♦♠✐♥❛♥t✮ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ✈✐❡✇
t❤❛t ♣♦st ❝r✐s✐s ✐♥❞✉str✐❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❡s ✇♦✉❧❞ r❡✈❡rt t♦ t❤❡✐r ♠♦st r❡❝❡♥t ♠❡❛♥s✳
■♥st❡❛❞✱ ♦✉r r❡s❡❛r❝❤ s✉❣❣❡st❡❞ t❤❛t ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✭❛s ♦♣♣♦s❡❞ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧✮ ♥♦r✲
♠❛❧✐s❛t✐♦♥ ✇♦✉❧❞ ❜❡ ♠✉❝❤ ♠♦r❡ ❝♦♠♣❧❡① ❛♥❞ ✉♥❝❡rt❛✐♥ ✕ t❤✉s t❤❡ t✇♦✲♣❛rt
✺
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❛♥❛❧♦❣② ♦❢ ❛♥ ✉♥❡✈❡♥ ❥♦✉r♥❡② ❛♥❞ ❛ ♥❡✇ ❞❡st✐♥❛t✐♦♥✳✽✑
❉❛♥s ❝❡tt❡ ❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t q✉❛❧✐✜é ❞♦♥❝ ❞❡ ✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r♠❛❧❡ ✔✱ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té
♠♦♥❞✐❛❧❡ ❡t ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t q✉✐ ❡♥ ❞é❝♦✉❧❡ ♦♥t ❡✉ ♣♦✉r ❝♦♥séq✉❡♥❝❡s ❧❡s
♣❧✉s ✈✐s✐❜❧❡s✱ ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ t❛✐❧❧❡ ❞❡s ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✐t❛✉①✱ ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❡♥ têt❡✱ ❛✐♥s✐ q✉✬✉♥❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❣é♦❣r❛♣❤✐q✉❡ ❞❡ ❝❡s ✢✉①✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t ✈❡rs
❧❡s ▼❊✳
❉❡♣✉✐s ❧❡ ❞é❜✉t ❞❡s ❛♥♥é❡s ✷✵✵✵ ❡t ❧✬é❝❧❛t❡♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ❜✉❧❧❡ ✐♥t❡r♥❡t✱ ❧❡s ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✲
✐t❛✉① ❡♥ ♣r♦✈❡♥❛♥❝❡ ❞❡s ▼❉ ♦♥t ❡✉ t❡♥❞❛♥❝❡ à s❡ ❞é✈❡rs❡r ♣❛r ✈❛❣✉❡s s✉r ❧❡s ▼❊✳
❈❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ s✬❡st ✐♥t❡♥s✐✜é ❛♣rès ❧❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞❡ ✷✵✵✼✲✵✽✳ ❊♥ ❡✛❡t✱
❝♦♠♣❛ré❡s ❛✉① ✈❛❣✉❡s ❞❡ ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✐t❛✉① ❡♥tr❛♥ts ♣ré✲❝r✐s❡✱ ❧❡s ✈❛❣✉❡s ré❝❡♥t❡s s♦♥t
❝❛r❛❝tér✐sé❡s ♣❛r ✉♥❡ ♣❛rt ❞❡ ♣❧✉s ❡♥ ♣❧✉s ✐♠♣♦rt❛♥t❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✳
❉❡ ♣❧✉s✱ ❝❡t ❡ss♦r ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ s❡♠❜❧❡ êtr❡ ✉♥ ♣❤é♥♦♠è♥❡ str✉❝✲
t✉r❡❧ q✉✐ ✐♠♣❧✐q✉❡ ✉♥❡ ❝❡rt❛✐♥❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té✱ ✐✳❡✳✱ ❡♥✈♦❧é❡s ✭s✉r❣❡s✮ ❡t✴♦✉ ❛rrêts ❜r✉t❛✉①
✭s✉❞❞❡♥ st♦♣s✮ ✭❋▼■✱ ✷✵✶✶❛ ❡t ✷✵✶✶❜ ❀ ❇r♦♥❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✸✮✱ ♣♦✉✈❛♥t ❝ré❡r ❞❡s ❞éséq✉✐❧✐✲
❜r❡s ♠❛❝r♦é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ✜♥❛♥❝✐❡rs✱ ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ❞❛♥s ❧❡s ▼❊ ✿
✏❊①❝❡ss✐✈❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❢r♦♠ t❤❡ ❛❣❣r❡ss✐✈❡ ♣♦❧✐❝② ❛❝t✐♦♥s t❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ❝❡♥✲
tr❛❧ ❜❛♥❦s t♦ st❛❜✐❧✐③❡ t❤❡✐r ❞♦♠❡st✐❝ ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ s♣✐❧❧✐♥❣ ♦✈❡r ✐♥t♦
❡♠❡r❣✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❡❝♦♥♦♠✐❡s✱ ❢♦st❡r✐♥❣ ❡①❝❡ss✐✈❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❛♥❞
❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✳✾✑
❈❡s r✐sq✉❡s s♦♥t ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡♠❡♥t ♣rés❡♥ts ❡♥ ❆s✐❡ é♠❡r❣❡♥t❡ ❛✐♥s✐ q✉✬❡♥ ❆♠ér✐q✉❡ ❧❛✲
t✐♥❡ ✭❑❛♠✐♥s❦② ❡t ❘❡✐♥❤❛rt✱ ✶✾✾✾ ❀ ❇❡rt❤❛✉❞ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶ ❀ ❋▼■✱ ✷✵✶✶❜ ❀ ❆❤♠❡❞ ❡t
❩❧❛t❡✱ ✷✵✶✸✮✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ❧❛ ✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r♠❛❧❡ ✔ ✐♠♣❧✐q✉❡ q✉❡ ❧❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥é✲
t❛✐r❡s ❞❡✈r❛✐❡♥t r❡st❡r très ❛❝❝♦♠♠♦❞❛♥t❡s à ❝♦✉rt t❡r♠❡✱ t♦✉t ❞✉ ♠♦✐♥s ❞❛♥s ❧❡s ▼❉✳
❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ à ❧♦♥❣ t❡r♠❡✱ ❧❡ r❡ss❡rr❡♠❡♥t ❞❡ ❝❡s ♠ê♠❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♣❛r❛ît ✐♥✲
é✈✐t❛❜❧❡ ❛❧♦rs q✉❡ ❧❡s ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡s ❞❡ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❞❛♥s ❧❡s ▼❊ s✬❛✛❛✐❜❧✐ss❡♥t✱
❡①❛❝❡r❜❛♥t ❝❡rt❛✐♥s ❞éséq✉✐❧✐❜r❡s ♠❛❝r♦é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ✜♥❛♥❝✐❡rs✶✵✳ ❈❡rt❛✐♥s ❞❡ ❝❡s
❞éséq✉✐❧✐❜r❡s s❡ s♦♥t ❞é❥à ♠❛♥✐❢❡stés ❞❛♥s ❧❡s ▼❊ ❡t ❝♦♥t✐♥✉❡r♦♥t ♣r♦❜❛❜❧❡♠❡♥t ❞❡
✽❉✐s❝♦✉rs ♣r♦♥♦♥❝é ♣❛r ▼♦❤❛♠❡❞ ❆✳ ❊❧✲❊r✐❛♥✱ ❛❧♦rs Prés✐❞❡♥t ❉✐r❡❝t❡✉r ●é♥ér❛❧ ❞❡ P■▼❈❖✱ ❧♦rs ❞✉ ▼❡❡t✐♥❣ ❛♥♥✉❡❧
❞✉ ❋▼■ ❡t ❞❡ ❧❛ ❇❛♥q✉❡ ▼♦♥❞✐❛❧❡ à ❲❛s❤✐♥❣t♦♥ ❡♥ ♦❝t♦❜r❡ ✷✵✶✵✳ ❈❡ t❡r♠❡ ❞és✐❣♥❡ ✉♥❡ s✐t✉❛t✐♦♥ ♣❡✉ ❢❛♠✐❧✐èr❡ ♦✉
❛t②♣✐q✉❡ q✉✐ ❡st ❞❡✈❡♥✉❡ ❧❛ ♥♦r♠❡✳ ❈❡ t❡r♠❡ ❢❛✐t ✐❝✐ ré❢ér❡♥❝❡ ❛✉① t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧s ❤✐st♦r✐q✉❡♠❡♥t ❜❛s✱ à ❧✬❡①❝ès ❞❡
❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❡t à ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① q✉✐ ❡♥ ❞é❝♦✉❧❡✳
✾❆rt✐❝❧❡ ✺ ❞❡ ❧❛ ❞é❝❧❛r❛t✐♦♥ ❞❡ ❉❡❧❤✐ ❧♦rs ❞✉ ✹è♠❡ ❙♦♠♠❡t ❞❡s ❇❘■❈❙ à ◆❡✇ ❉❡❧❤✐ ❡♥ ♠❛rs ✷✵✶✷✳
✶✵❊♥ ♠❛✐ ✷✵✶✸✱ ❇❡♥ ❇❡r♥❛♥❦❡✱ ❛❧♦rs Prés✐❞❡♥t ❞❡ ❧❛ ❋❡❞✱ ❛♥♥♦♥❝❡ ❧❛ ✜♥ ❞❡ ❧❛ tr♦✐s✐è♠❡ ✈❛❣✉❡ ❞✬❛ss♦✉♣❧✐ss❡♠❡♥t
q✉❛♥t✐t❛t✐❢ ✭◗❊ ✸ ✮ ❧❛♥❝é❡ ❡♥ s❡♣t❡♠❜r❡ ✷✵✶✷✳ ❈❡tt❡ ✈♦❧♦♥té ❞✬❛❞♦♣t❡r ✉♥❡ ♣♦❧✐t✐q✉❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ ♠♦✐♥s ❛❝❝♦♠♠♦❞❛♥t❡
✻
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
s❡ ♠❛♥✐❢❡st❡r✱ ❡✳❣✳✱ ❝r✐s❡s ❞❡ ❇❛❧❛♥❝❡ ❞❡s P❛✐❡♠❡♥ts ✭❇❞P✮✱ ❝r✐s❡s s✉r ❧❡ ♠❛r❝❤é ❞❡s
❝❤❛♥❣❡s✱ ❛♣♣❛r✐t✐♦♥ ❞❡ ❜✉❧❧❡s s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s✱ ❡t❝✳ ❙✉r ❝❡ ❞❡r♥✐❡r ♣♦✐♥t✱
❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts ♦♥t ❝♦♥♥✉ ❞❡ très ❜❡❧❧❡s ❛♥♥é❡s ❡t ♥♦✉s s♦♠♠❡s ❡♥
❞r♦✐t ❞❡ ♥♦✉s ❞❡♠❛♥❞❡r s✐ ❝❡s ❞❡r♥✐❡rs s♦♥t ❝♦rr❡❝t❡♠❡♥t ✈❛❧♦r✐sés ♦✉✱ ❛✉ ❝♦♥tr❛✐r❡✱ s✐
❧❡✉r ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❡st ❡①❝❡ss✐✈❡✱ ✈♦✐r❡ ❡①✉❜ér❛♥t❡✱ ♠❡♥❛♥t ❛✐♥s✐ à ❧❛ ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡ ❜✉❧❧❡s✳
❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ❞❡ ♣♦t❡♥t✐❡❧s ❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ♣❡✉✈❡♥t êtr❡ à ❧✬♦r✐❣✐♥❡
❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥s ❞✬éq✉✐❧✐❜r❡ ♣❧✉s é❧❡✈é❡s ❞❡ ❝❡s ♠ê♠❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✳
▲❡s ♠❛r❝❤és é♠❡r❣❡♥ts ✿ ❧✐❡✉ ❞❡ ❧❛ ♣r♦❝❤❛✐♥❡ ❝r✐s❡ ❄
❆ ❝❡ ❥♦✉r✱ ✐❧ ♥✬❡①✐st❡ ♣❛s ❞❡ ❞é✜♥✐t✐♦♥ é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ♣ré❝✐s❡ ❞❡ ❝❡ q✉✬❡st ✉♥ ▼❊✳ ❈❡tt❡
♥♦t✐♦♥ ❛ss❡③ ✢♦✉❡ ♣❡✉t ✈❛r✐❡r ❞✬✉♥ ❛✉t❡✉r à ✉♥ ❛✉tr❡ ❡t ❞✬✉♥❡ é♣♦q✉❡ à ✉♥❡ ❛✉tr❡✳
▲❛ ♥♦t✐♦♥ ❞❡ ▼❊✱ ❡♥ ♦♣♣♦s✐t✐♦♥ à ❝❡❧❧❡ ❞❡ ▼❉✱ ❡st ♥é❡ ❞❛♥s ❧❡s ❛♥♥é❡s ✶✾✽✵ ❛✈❡❝ ❧❡
❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ❞❡s ♠❛r❝❤és ✜♥❛♥❝✐❡rs ❞❛♥s ❧❡s ♣❛②s ❡♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t✳ ▲❛ ♣r❡♠✐èr❡
✉t✐❧✐s❛t✐♦♥ ❞✉ t❡r♠❡ ✓ ♠❛r❝❤é é♠❡r❣❡♥t ✔ ❡st ❛ttr✐❜✉é❡ ❛✉ ♥é❡r❧❛♥❞❛✐s ❱❛♥ ❆❣t♠❛❡❧
❡♥ ✶✾✽✶✱ ❛❧♦rs q✉✬✐❧ ét❛✐t é❝♦♥♦♠✐st❡ ❛✉ s❡✐♥ ❞❡ ❧❛ ❙♦❝✐été ❋✐♥❛♥❝✐èr❡ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧❡✱
✐♥st✐t✉t✐♦♥ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞✬❛✐❞❡ ❛✉ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t✱ ♠❡♠❜r❡ ❞✉ ●r♦✉♣❡ ❞❡ ❧❛ ❇❛♥q✉❡ ▼♦♥✲
❞✐❛❧❡✳ ■❧ ❡♠♣❧♦✐❡ ❝❡ t❡r♠❡ ♣♦✉r ❢❛✐r❡ ré❢ér❡♥❝❡ ❛✉① ♣❛②s ❡♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ♦✛r❛♥t ❞❡s
♦♣♣♦rt✉♥✐tés ✐♥tér❡ss❛♥t❡s ♣♦✉r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ❞❡s ▼❉✳
❈✬❡st ❞♦♥❝ ❛✉ s❡✐♥ ❞❡s ♣❛②s ❡♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t q✉❡ s♦♥t ❛♣♣❛r✉s ❧❡s ♣r❡♠✐❡rs ▼❊✳ ❆ ❧❛
✜♥ ❞❡s ❛♥♥é❡s ✶✾✼✵✱ ❧❡ t❡r♠❡ ❞❡ ✓ ♥♦✉✈❡❛✉① ♣❛②s ✐♥❞✉str✐❡❧s ✔ ❞és✐❣♥❡✱ ❞❛♥s ✉♥ ♣r❡♠✐❡r
t❡♠♣s✱ ❧❡s ✓ q✉❛tr❡ ❞r❛❣♦♥s ✔ ❞✬❆s✐❡ q✉❡ s♦♥t ❧❛ ❈♦ré❡ ❞✉ ❙✉❞✱ ❚❛ï✇❛♥✱ ❙✐♥❣❛♣♦✉r ❡t
❍♦♥❣ ❑♦♥❣✳ ❉❛♥s ✉♥ s❡❝♦♥❞ t❡♠♣s✱ ❧❡s ✓ t✐❣r❡s ✔ ❞✬❆s✐❡ q✉❡ s♦♥t ❧❛ ❚❤❛ï❧❛♥❞❡✱ ❧❡s
P❤✐❧✐♣♣✐♥❡s ❡t ❧❛ ▼❛❧❛✐s✐❡ s✬❛❥♦✉t❡♥t ❛✉① ✓ q✉❛tr❡ ❞r❛❣♦♥s ✔ ❞✬❆s✐❡✳ ❉❛♥s ❧❡s ❛♥♥é❡s
✶✾✽✵✲✶✾✾✵✱ ❧❡s ✓ ♥♦✉✈❡❛✉① ♣❛②s ✐♥❞✉str✐❡❧s ✔ ❧❛✐ss❡♥t ♣❡✉ à ♣❡✉ ♣❧❛❝❡ ❛✉① ✓ ♠❛r❝❤és
é♠❡r❣❡♥ts ✔ ❡t ❞❡ ♥♦✉✈❡❛✉① ♣❛②s ❡♥tr❡♥t ❞❛♥s ❧❛ ❝♦✉rs❡ à ❧✬é♠❡r❣❡♥❝❡✳ ❈✬❡st ♥♦✲
t❛♠♠❡♥t ❧❡ ❝❛s ❞❡ ❧❛ ❈❤✐♥❡✱ ❞❡ ❧✬■♥❞❡ ❡t ❞❡ ❧✬■♥❞♦♥és✐❡ ❡♥ ❆s✐❡ ♠❛✐s ❛✉ss✐ ❞❡ ♣❛②s
❞✬❆♠ér✐q✉❡ ❧❛t✐♥❡ ❝♦♠♠❡ ❧❡ ❇rés✐❧ ❡t ❧✬❆r❣❡♥t✐♥❡✳ ❆✉ ❞é❜✉t ❞❡s ❛♥♥é❡s ✷✵✵✵✱ ❖✬◆❡✐❧❧✱
❛❧♦rs é❝♦♥♦♠✐st❡ ❝❤❡③ ●♦❧❞♠❛♥ ❙❛❝❤s✱ ♣r♦♣♦s❡ ❞❡ r❡❣r♦✉♣❡r ❇rés✐❧✱ ❘✉ss✐❡✱ ■♥❞❡ ❡t
❈❤✐♥❡ s♦✉s ❧✬❛❝r♦♥②♠❡ ✓ ❇❘■❈ ✔✳ ■❧ é✈♦q✉❡ ♥♦t❛♠♠❡♥t ❧❛ r❛♣✐❞✐té ❞❡ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t
❡t ❧✬❛ttr❛❝t✐✈✐té ✜♥❛♥❝✐èr❡ ❞❡ ❝❡s é❝♦♥♦♠✐❡s ❡♥ ❞❡✈❡♥✐r✳ P❛r ❧❛ s✉✐t❡✱ ❧❡s ❞✐r✐❣❡❛♥ts ❞❡
♣❛ss❡r❛ ♣❛r ❞❡s ré❞✉❝t✐♦♥s ♣r♦❣r❡ss✐✈❡s ❡t ❣r❛❞✉❡❧❧❡s ❞✉ r②t❤♠❡ ❞❡s ❛❝❤❛ts ❞✬❛❝t✐❢s ✭❋❡❞ t❛♣❡r✐♥❣✮✳ ❊♥ ♥♦✈❡♠❜r❡ ✷✵✶✹✱
❧❛ ❋❡❞ ♠❡t ❡✛❡❝t✐✈❡♠❡♥t ✜♥ à s♦♥ ◗❊ ✸ ❡t ❝✬❡st ❛❧♦rs ❧❛ q✉❡st✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❞❛t❡ ❞❡ ❧❛ ♣r❡♠✐èr❡ ❤❛✉ss❡ ❞❡s t❛✉① ❞✐r❡❝t❡✉rs
q✉✐ s❡ ♣♦s❡✳ ❊♥ ♥♦✈❡♠❜r❡ ✷✵✶✺✱ ❝❡tt❡ q✉❡st✐♦♥ ❞❡♠❡✉r❡ ♠❛✐s ✐❧ ❡st très ♣r♦❜❛❜❧❡ q✉❡ ❝❡ ♣r♦❝❤❛✐♥ ❝②❝❧❡ ❞❡ r❡ss❡rr❡♠❡♥t
❞❡ ❧❛ ♣♦❧✐t✐q✉❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ ❛♠ér✐❝❛✐♥❡ s♦✐t ❞❡ ♣❧✉s ❢❛✐❜❧❡ ❛♠♣❧✐t✉❞❡ ❡t ♣❧✉s ❣r❛❞✉❡❧ q✉❡ ♣❛r ❧❡ ♣❛ssé✳
✼
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❝❡s q✉❛tr❡ ▼❊ ❞é❝✐❞❡♥t ❞❡ s❡ r❡♥❝♦♥tr❡r ❧♦rs ❞✉ ♣r❡♠✐❡r s♦♠♠❡t ❛♥♥✉❡❧ ❞❡s ❇❘■❈ ❡♥
✷✵✵✾✳ ❈❡ ♣r❡♠✐❡r s♦♠♠❡t té♠♦✐❣♥❡ ❞✬✉♥❡ ❝❡rt❛✐♥❡ ✐♥st✐t✉t✐♦♥♥❛❧✐s❛t✐♦♥ ❡t ♣❛rt✐❝✐♣❡
❛✐♥s✐ à ❧❛ ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞✬✉♥❡ ✓ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ré❛❧✐té ❣é♦♣♦❧✐t✐q✉❡ ✔✳ ❊♥ ✷✵✶✶✱ ❧♦rs ❞✉ tr♦✐s✐è♠❡
s♦♠♠❡t ❞❡s ❇❘■❈ q✉✐ ❛ ❧✐❡✉ ❡♥ ❈❤✐♥❡✱ ❧✬❛❝r♦♥②♠❡ ❞❡✈✐❡♥t ✓ ❇❘■❈❙ ✔ ❛✈❡❝ ❧✬❛❞❤és✐♦♥
♦✣❝✐❡❧❧❡ ❞❡ ❧✬❆❢r✐q✉❡ ❞✉ ❙✉❞✳
❇✐❡♥ q✉❡ ❧❡ ❣r♦✉♣❡ ❞❡s ▼❊ ♥❡ ❝♦♥st✐t✉❡ ♣❛s ✉♥❡ ❡♥t✐té ❜✐❡♥ ❞é✜♥✐❡ ❡t ❤♦♠♦❣è♥❡✱ ✐✳❡✳✱
❧❡✉r é✈♦❧✉t✐♦♥ ❤✐st♦r✐q✉❡ ❛✐♥s✐ q✉❡ ❧❡✉rs str✉❝t✉r❡s é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t s♦❝✐❛❧❡s s♦♥t ❞✐❢✲
❢ér❡♥t❡s✱ ♥♦✉s ♣♦✉✈♦♥s t♦✉t❡❢♦✐s ❧✉✐ r❡❝♦♥♥❛îtr❡ q✉❡❧q✉❡s ❝r✐tèr❡s ❝♦♠♠✉♥s✳ ❊♥ ❡✛❡t✱
❧❡s ▼❊ s❡ ❝❛r❛❝tér✐s❡♥t ♣❛r ✉♥ ❢♦rt ♣♦t❡♥t✐❡❧ ❞❡ ❝r♦✐ss❛♥❝❡✱ ✉♥ P■❇ ♣❛r ❤❛❜✐t❛♥t ♣❧✉s
❢❛✐❜❧❡ q✉❡ ❧❡✉rs ❤♦♠♦❧♦❣✉❡s ❞é✈❡❧♦♣♣és ♠❛✐s ❡♥ ❝♦♥st❛♥t❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥✱ ✉♥❡ ♦✉✈❡rt✉r❡
é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❛✉ r❡st❡ ❞✉ ♠♦♥❞❡ s✬❛❝❝♦♠♣❛❣♥❛♥t s②sté♠❛t✐q✉❡♠❡♥t ❞❡s ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✐✲
t❛✉① ❡♥tr❛♥ts✱ ✐✳❡✳✱ ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞✐r❡❝ts étr❛♥❣❡rs ❡t ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡
❡t ❡♥✜♥✱ ❞❡s tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥s str✉❝t✉r❡❧❧❡s ❡t ✐♥st✐t✉t✐♦♥♥❡❧❧❡s ❞❡ ❣r❛♥❞❡ ❛♠♣❧❡✉r✳ ❈❡
♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞✬é♠❡r❣❡♥❝❡ ♦✉ ❞❡ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ❞❡s ▼❊ ✈❡rs ❧❡s ▼❉ ♣❡✉t êtr❡ r❡❧❛t✐✈❡♠❡♥t
❧♦♥❣ ♠❛✐s ♣❡✉t ❛❜♦✉t✐r à ❧❛ ♠✐❣r❛t✐♦♥ ❞✬✉♥ ▼❊ ❡♥ ▼❉✳ ❈✬❡st ♣♦✉rq✉♦✐ ❧❡ ❣r♦✉♣❡ ❞❡s
▼❊ ♥✬❡st ♣❛s ✜❣é ❞❛♥s ❧❡ t❡♠♣s✱ ❡✳❣✳✱ ❧❡s ✓ q✉❛tr❡ ❞r❛❣♦♥s ✔ ❞✬❆s✐❡ s♦♥t ❞és♦r♠❛✐s ❝♦♥✲
s✐❞érés ❝♦♠♠❡ ❞❡s ▼❉✳ ◆é❛♥♠♦✐♥s✱ ❧❡s ♠✐❣r❛t✐♦♥s ♥❡ s♦♥t ♣❛s à s❡♥s ✉♥✐q✉❡✱ ❡✳❣✳✱ s❡❧♦♥
❧❛ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ét❛❜❧✐❡ ♣❛r ❧❡s ✐♥❞✐❝❡s ❛❝t✐♦♥s ▼❙❈■✱ ❧❛ ●rè❝❡ ❡♥ ❛ ré❝❡♠♠❡♥t ❢❛✐t ❧❡s
❢r❛✐s ❡♥ ♣❛ss❛♥t ❞✉ ❣r♦✉♣❡ ❞❡s ▼❉ à ❝❡❧✉✐ ❞❡s ▼❊✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t ♣♦✉r ❞❡s ❝♦♥s✐❞ér❛t✐♦♥s
❞✬♦r❞r❡ ✜♥❛♥❝✐❡r✳
▼ê♠❡ s✐ ❧✬❛♥é♠✐❡ ❞❡ ❧❛ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛✐♥❡ ♣❡✉t ❝♦♥tr❛✐♥❞r❡ ❧❡ ♣r♦❝❡s✲
s✉s ❞❡ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ❞❡s ▼❊ ✈❡rs ❧❡s ▼❉✱ ❧✬❤②♣♦t❤ès❡ ❞❡ st❛❣♥❛t✐♦♥ sé❝✉❧❛✐r❡✶✶ ♣♦✉rr❛✐t
r❡♣rés❡♥t❡r ✉♥❡ ♦♣♣♦rt✉♥✐té ♣♦✉r ❝❡rt❛✐♥s ▼❊✱ ❝♦♠♠❡ ❧❛ ❈❤✐♥❡✱ ❞❡ ♣❛ss❡r ❞✬✉♥ ♠♦❞è❧❡
❞❡ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ❜❛sé ❡ss❡♥t✐❡❧❧❡♠❡♥t s✉r ❧❡s ❡①♣♦rt❛t✐♦♥s ♠❛♥✉❢❛❝t✉r✐èr❡s ❡t ❧✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t
à ✉♥ ♠♦❞è❧❡ ❞❡ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ♣❧✉s ❞♦♠❡st✐q✉❡✱ ❜❛sé ❞❛✈❛♥t❛❣❡ s✉r ❧❛ ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥ ❡t ❧❡s
s❡r✈✐❝❡s✳ ❈❡❝✐ ét❛♥t✱ ❧❡ ♣♦✐❞s ❞❡s ▼❊ ❞❛♥s ❧✬é❝♦♥♦♠✐❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❛ ❝rû ❢♦rt❡♠❡♥t ❞✉✲
r❛♥t ❧❡s ❞❡r♥✐èr❡s ❞é❝❡♥♥✐❡s✳ ❙❡❧♦♥ ❧❡ ❋▼■✱ ❧❡ ♣♦✐❞s r❡❧❛t✐❢ ❞❡s ▼❊ ❡t ❞❡s ♠❛r❝❤és
❡♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ❞❛♥s ❧❡ P■❇ ♠♦♥❞✐❛❧ ❡♥ P❛r✐té ❞❡ P♦✉✈♦✐r ❞✬❆❝❤❛t ✭PP❆✮ ❞❡✈r❛✐t
r❡♣rés❡♥t❡r ♣❧✉s ❞❡ ✻✵✪ ❡♥ ✷✵✷✵ ❛❧♦rs q✉❡ ❝❡tt❡ ♣❛rt ♥✬ét❛✐t q✉❡ ❞❡ ✸✻✪ ❞❛♥s ❧❡s ❛♥♥é❡s
✶✾✽✵✶✷✳ ❈❡tt❡ ❛s❝❡♥s✐♦♥ ❞❡s ▼❊ s✬❡st ♣❛r❢♦✐s ❛❝❝♦♠♣❛❣♥é❡ ❞✬✐♥st❛❜✐❧✐té é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❡t
✶✶❍❛♥s❡♥ ✭✶✾✸✾✮ ✉t✐❧✐s❡ ♣♦✉r ❧❛ ♣r❡♠✐èr❡ ❢♦✐s ❧❛ ♥♦t✐♦♥ ❞❡ st❛❣♥❛t✐♦♥ sé❝✉❧❛✐r❡ ♣♦✉r ❞és✐❣♥❡r ✉♥❡ s✐t✉❛t✐♦♥ ❞❛♥s
❧❛q✉❡❧❧❡ ❧❛ ✜♥ ❞❡ ❧❛ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ❞é♠♦❣r❛♣❤✐q✉❡ ❡t ❞✉ ♣r♦❣rès t❡❝❤♥✐q✉❡ ❝♦♥❞✉✐s❡♥t à ✉♥❡ ♣ér✐♦❞❡ ❞❡ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ é❝♦♥♦♠✐q✉❡
❛♥é♠✐q✉❡✳ P❧✉s ré❝❡♠♠❡♥t✱ ❝❡tt❡ ♥♦t✐♦♥ ❛ été r❡♣r✐s❡ ♣❛r ❙✉♠♠❡rs ❞❛♥s ✉♥❡ ❝♦♥❢ér❡♥❝❡ ❞✉ ❋▼■ ✭✷✵✶✸✮ ♣✉✐s ❞❛♥s ✉♥
❧✐✈r❡ é❝r✐t ♣❛r ❇❛❧❞✇✐♥ ❡t ❚❡✉❧✐♥❣s ✭✷✵✶✹✮ ♣♦✉r ❝❛r❛❝tér✐s❡r ❧❡ ♠❛♥q✉❡ ❞❡ ✈✐❣✉❡✉r ❞❡ ❧✬é❝♦♥♦♠✐❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞❛♥s ❧✬èr❡
♣♦st✲▲❡❤♠❛♥✳
✶✷▲❛ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ❞✉ ♣♦✐❞s r❡❧❛t✐❢ ❞❡s ▼❊ ❡t ❞❡s ♠❛r❝❤és ❡♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ❞❛♥s ❧❡ P■❇ ♠♦♥❞✐❛❧ ❡♥ PP❆ ♥❡ s✬❡st ♣❛s
✽
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
✜♥❛♥❝✐èr❡✱ ❡✳❣✳✱ ❧❛ ❝r✐s❡ ♠❡①✐❝❛✐♥❡ ❡♥ ✶✾✾✹✱ ❧❛ ❝r✐s❡ ❛s✐❛t✐q✉❡ ❡♥ ✶✾✾✼✲✾✽✱ ❧❛ ❝r✐s❡ r✉ss❡
❡♥ ✶✾✾✽✱ ❧❛ ❝r✐s❡ ❛r❣❡♥t✐♥❡ ❡♥ ✷✵✵✶ ♦✉ ❡♥❝♦r❡ ❧❡s ❝r✐s❡s ❝❤✐♥♦✐s❡s ❡♥ ✷✵✵✼ ❡t ✷✵✶✺✱ ♣♦✉r
♥❡ ❝✐t❡r q✉❡ ❧❡s ♣❧✉s ✐♠♣♦rt❛♥t❡s✳ ❈♦♠♠❡ ❧❡ s♦✉❧✐❣♥❡ ❘♦❜❡rt ❏✳ ❙❤✐❧❧❡r✱ ❝❡rt❛✐♥❡s ❞❡ ❝❡s
❝r✐s❡s ♦♥t ♣✉ r❡✈êt✐r ✉♥ ❝❛r❛❝tèr❡ ❝♦♥t❛❣✐❡✉①✱ ❛❧❧❛♥t ♣❛r❢♦✐s ❥✉sq✉✬à ❞é♣❧❛❝❡r ❞❡s ❜✉❧❧❡s
❞✬✉♥ ▼❊ à ✉♥ ❛✉tr❡ ✿
✏❚❤❡ ✐❞❡❛ ♦❢ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ✐s ❛♥ ✐❞❡❛ ❛❜♦✉t ❛ ❝♦♥t❛❣✐♦♥ ♦❢ ✐❞❡❛s t❤❛t ✐s ♠❡❞✐❛t❡❞
❜② ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡s✳✶✸✑
❉✬✉♥ ♣♦✐♥t ❞❡ ✈✉❡ ♣❧✉s ♣r♦s♣❡❝t✐❢ ❡t ét❛♥t ❞♦♥♥é ❧❛ ❢♦rt❡ ✐♥té❣r❛t✐♦♥ ✜♥❛♥❝✐èr❡ q✉✐ ❛❝✲
❝♦♠♣❛❣♥❡ ❧✬❡ss♦r ❞❡s ▼❊ ✭❋örst❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✱ ✐❧ ② ❛ ❢♦rt à ♣❛r✐❡r q✉❡ ❧❛ ♣r♦❝❤❛✐♥❡ ❝r✐s❡
✜♥❛♥❝✐èr❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ tr♦✉✈❡r❛ s❡s r❛❝✐♥❡s ❞❛♥s ❧❡s ❞éséq✉✐❧✐❜r❡s é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ✜♥❛♥❝✐❡rs
❞❡s ▼❊✳
▲✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ s❡ ❞é✈❡rs❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és é♠❡r❣❡♥ts ✿ ❞❡ ❧❛
❤❛✉ss❡ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ à ❧❛ ❝ré❛t✐♦♥ ❞❡ ❜✉❧❧❡s
❉❛♥s ✉♥ ♣r❡♠✐❡r t❡♠♣s✱ ♥♦✉s ♥♦✉s ❛tt❛❝❤♦♥s à ❞é✜♥✐r ❡t à ♠❡s✉r❡r ❧❛ ♥♦t✐♦♥ ❞✬❡①❝ès
❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❛✜♥ ❞❡ ♠✐❡✉① ❡♥ ❛♣♣ré❤❡♥❞❡r s♦♥ ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥t ❡t s❡s t❡♥❞❛♥❝❡s✳
❯♥❡ ❢♦✐s ❝❡tt❡ ♥♦t✐♦♥ ❞é✜♥✐❡ ❡t ♠❡s✉ré❡✱ ♥♦✉s ❝❤❡r❝❤♦♥s à s❛✈♦✐r ❞❛♥s q✉❡❧❧❡ ♠❡s✉r❡
❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❛ ♣✉ ♣r♦✈♦q✉❡r ❞❡s ♠♦✉✈❡♠❡♥ts s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s
▼❊ ❡t ♣❧✉s ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ❛✉ s❡✐♥ ❞❡s ❇❘■❈❙✳ ▲❛ ♣❧✉♣❛rt ❞❡s ét✉❞❡s ♦♥t ♣♦rté s✉r
❧❡s ▼❉ ❡t s✉r ❧❡s ❡✛❡ts ❞❡ ❧✬❡①♣❛♥s✐♦♥ ♠♦♥ét❛✐r❡ s✉r ❧❛ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ❞✉ P■❇✱ ❧✬✐♥✢❛t✐♦♥
❞❡s ♣r✐① à ❧❛ ❝♦♥s♦♠♠❛t✐♦♥✱ ❧❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt à ❝♦✉rt t❡r♠❡ ♦✉ ❡♥❝♦r❡ ❧❡s ♠❛r❝❤és
❞✬❛❝t✐♦♥s ✭❇❛❦s ❡t ❑r❛♠❡r✱ ✶✾✾✾ ❀ ●♦✉t❡r♦♥ ❡t ❙③♣✐r♦✱ ✷✵✵✺ ❀ ❘ü✛❡r ❡t ❙tr❛❝❝❛✱ ✷✵✵✻
❀ ●✐❡s❡ ❡t ❚✉①❡♥✱ ✷✵✵✼ ❀ ❙♦✉s❛ ❡t ❩❛❣❤✐♥✐✱ ✷✵✵✼ ❡t ✷✵✵✽ ❀ ❇❡❧❦❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵❜✮✳ P❛r
❧❛ s✉✐t❡✱ ❝❡rt❛✐♥s ❝❤❡r❝❤❡✉rs ♦♥t é❧❛r❣✐ ❧❡ ❝❛❞r❡ ❞✬ét✉❞❡ ❡♥ ✐♥❝❧✉❛♥t ❞❛✈❛♥t❛❣❡ ❞✬❛❝t✐❢s✱
❡✳❣✳✱ ❧❡s ♠❛r❝❤és ♦❜❧✐❣❛t❛✐r❡s✱ ❧❡s t❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡✛❡❝t✐❢ ré❡❧s✱ ❧❡s ♠❛t✐èr❡s ♣r❡♠✐èr❡s ♦✉
❡♥❝♦r❡ ❧✬✐♠♠♦❜✐❧✐❡r ✭❙♦✉s❛ ❡t ❩❛❣❤✐♥✐✱ ✷✵✵✽ ❀ ❇❡❧❦❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵❛ ❡t ✷✵✶✸✮✳ ❯♥ ❝♦✉r❛♥t
❞❡ ❧✐ttér❛t✉r❡ ♣❧✉s ré❝❡♥t ❛ tr❛♥s♣♦sé ❝❡tt❡ q✉❡st✐♦♥ ❛✉① ▼❊ ✭❘ü✛❡r ❡t ❙tr❛❝❝❛✱ ✷✵✵✻ ❀
❍❛rt❡❧✐✉s ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✽ ❀ ❇r❛♥❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳ ❆✜♥ ❞✬❛♥❛❧②s❡r ❧❡s ❧✐❡♥s ❡♥tr❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✲
✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❡t ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s✱ ♥♦✉s ✉t✐❧✐s♦♥s✱ ❝♦♠♠❡ ❧❛ ♠❛❥♦r✐té ❞❡s ❝❤❡r❝❤❡✉rs
❢❛✐t❡ ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ❧✐♥é❛✐r❡✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❧❛ ❞é❝❡♥♥✐❡ ✶✾✽✵ ❡st ♠❛rq✉é❡ ♣❛r ✉♥❡ ❢♦rt❡ st❛❜✐❧✐té ❞✉ ♣♦✐❞s ❞❡s ▼❊ ❞❛♥s ❧✬é❝♦♥♦♠✐❡
♠♦♥❞✐❛❧❡✳ ❊♥ ✶✾✾✷✱ ❧❛ ❘✉ss✐❡ ❞❡✈✐❡♥t ♠❡♠❜r❡ ❞✉ ❋▼■ ❡t ❧❡ ♣♦✐❞s ❞❡s ▼❊ ❞❛♥s ❧✬é❝♦♥♦♠✐❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❜♦♥❞✐t ❞❡ ♣rès ❞❡
✺ ♣♦✐♥ts ❞❡ ♣♦✉r❝❡♥t❛❣❡✳ ❈❡ ♥✬❡st q✉✬à ♣❛rt✐r ❞✉ ❞é❜✉t ❞❡s ❛♥♥é❡s ✷✵✵✵ q✉❡ ❧❡ ♣♦✐❞s ❞❡s ▼❊ ❞❛♥s ❧✬é❝♦♥♦♠✐❡ ♠♦♥❞✐❛❧❡
❝r♦ît ❢♦rt❡♠❡♥t✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t à ❧❛ s✉✐t❡ ❞❡ ❧✬❛❝❝❡ss✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❈❤✐♥❡ à ❧✬❖r❣❛♥✐s❛t✐♦♥ ▼♦♥❞✐❛❧❡ ❞✉ ❈♦♠♠❡r❝❡✳
✶✸■♥t❡r✈✐❡✇ ❞❡ ❘♦❜❡rt ❏✳ ❙❤✐❧❧❡r ❧♦rs ❞❡ ❧✬❆♠✉♥❞✐ ❲♦r❧❞ ■♥✈❡st♠❡♥t ❋♦r✉♠ à P❛r✐s ❡♥ ❥✉✐♥ ✷✵✶✺✳
✾
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
s✬✐♥tér❡ss❛♥t à ❝❡s s✉❥❡ts✱ ❞❡s ♠♦❞è❧❡s ❱❡❝t♦r✐❡❧s ❆✉t♦❘é❣r❡ss✐❢s ✭❱❆❘✮ ❡t ❱❡❝t♦r✐❡❧s à
❈♦rr❡❝t✐♦♥ ❞✬❊rr❡✉r ✭❱❊❈✮✳ ❉❡ ♣❧✉s✱ ❧❡s ❋♦♥❝t✐♦♥s ❞❡ ❘é♣♦♥s❡ ■♠♣✉❧s✐♦♥♥❡❧❧❡ ✭❋❘■✮
♥♦✉s r❡♥s❡✐❣♥❡♥t s✉r ❝♦♠♠❡♥t ✉♥ ❝❤♦❝ s✉r ❧❛ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ♣❡✉t ❛✛❡❝t❡r ❧❡s ♣r✐①
❞❡s ❛❝t✐❢s✳ ◆♦tr❡ ♣r❡♠✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡ s✬✐♥sèr❡ ♣❧❡✐♥❡♠❡♥t ❞❛♥s ❝❡ ❝♦✉r❛♥t ❞❡ ❧✐ttér❛t✉r❡ ❡t
② ❝♦♥tr✐❜✉❡ à ❞♦✉❜❧❡ t✐tr❡✳
▲❛ ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞✉ ♣r❡♠✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡ rés✐❞❡ ❞❛♥s ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❞❡s ✐♠♣❛❝ts ♣♦t❡♥✲
t✐❡❧s ❞❡ ❧❛ ❤❛✉ss❡ ❞❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ s✉r ❞✐✛ér❡♥t❡s ❝❧❛ss❡s ❞✬❛❝t✐❢s✱ t❡❧❧❡s
q✉❡ ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s✱ ❧❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt s♦✉✈❡r❛✐♥s à ❧♦♥❣ t❡r♠❡ ❡t ❧❡s s♣r❡❛❞s ♣❛r
r❛♣♣♦rt ❛✉① ➱t❛ts✲❯♥✐s✱ ❧❡s t❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡✱ ❡t ❝❡✱ ❛✉ s❡✐♥ ❞❡s ❇❘■❈❙✳ ◆♦✉s ❛♥❛❧②s♦♥s
❛✉ss✐ ❧❡s ✐♠♣❛❝ts ♣♦t❡♥t✐❡❧s ❞❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ s✉r ❝❡rt❛✐♥❡s ♠❛t✐èr❡s ♣r❡✲
♠✐èr❡s ❝♦♠♠❡ ❧✬♦r ♦✉ ❧❡ ♣étr♦❧❡✱ ♠❛t✐èr❡s ♣r❡♠✐èr❡s s✉r ❧❡sq✉❡❧❧❡s ❧❡s ❇❘■❈❙ ♣❡✉✈❡♥t
❛✈♦✐r ✉♥❡ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❡♥ t❡r♠❡s ❞✬♦✛r❡ ❡t✴♦✉ ❞❡ ❞❡♠❛♥❞❡ ❡t✱ ♣❛r ✈♦✐❡ ❞❡ ❝♦♥séq✉❡♥❝❡✱
s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡ ❝❡s ❞❡r♥✐èr❡s✳ ❊♥ ♥♦✉s ❛♣♣✉②❛♥t s✉r ❞❡s ♠♦❞è❧❡s ❱❆❘ ❡t ❱❊❈ ❛✐♥s✐
q✉❡ s✉r ❧❡s ❋❘■ q✉✐ ❧❡✉r s♦♥t ❛ss♦❝✐é❡s✱ ♥♦✉s ❡st✐♠♦♥s ❧❡s ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ❡♥tr❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡
❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❧✬❛❝t✐✈✐té é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❡t ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ❇❘■❈❙✳ ▼❛❧❣ré ❞❡s
rés✉❧t❛ts ♠✐t✐❣és ♣♦✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ♠❛t✐èr❡s ♣r❡♠✐èr❡s✱ ♥♦✉s ♠♦♥tr♦♥s q✉❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡
❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❛ ❡♥tr❛î♥é ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥ s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈❡ ❞❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐♦♥s✱ ✉♥❡
❛♣♣ré❝✐❛t✐♦♥ ré❡❧❧❡ ❞❡s ❞❡✈✐s❡s ❞❡s ❇❘■❈❙✱ ✉♥❡ ❞✐♠✐♥✉t✐♦♥ ❞❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt s♦✉✈❡r❛✐♥s
à ❧♦♥❣ t❡r♠❡✱ rés✉❧t❛♥t ❡♥ ✉♥❡ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❞❡s s♣r❡❛❞s ♣❛r r❛♣♣♦rt ❛✉① ➱t❛ts✲❯♥✐s✳ ■❧
❝♦♥✈✐❡♥t ❞❡ ♥♦t❡r q✉❡ ❝❡ s♦♥t ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s ❞❡s ❇❘■❈❙ q✉✐ s❡ tr♦✉✈❡♥t êtr❡
❧❡s ♣❧✉s ❛✛❡❝tés ♣❛r ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✳ ▲❛ s❡❝♦♥❞❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞✉ ♣r❡♠✐❡r
❝❤❛♣✐tr❡ ❝♦♥s✐st❡ ❡♥ ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞❡ tr♦✐s ❞✐✛ér❡♥ts ❛❣ré❣❛ts ❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥✲
❞✐❛❧❡ ❛✜♥ ❞❡ ♠✐❡✉① r❡♥❞r❡ ❝♦♠♣t❡ ❞❡s t❡♥❞❛♥❝❡s ❝♦♥t❡♠♣♦r❛✐♥❡s ❞❡ ❝❡❧✉✐✲❝✐✳ P♦✉r ❝❡
❢❛✐r❡✱ ♥♦✉s ♥♦✉s ❜❛s♦♥s s✉r tr♦✐s ✈❛r✐❛❜❧❡s ♠❛❝r♦é❝♦♥♦♠✐q✉❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❧❛ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡
▼✷✱ ❧❡ ❝ré❞✐t ❞♦♠❡st✐q✉❡ ❡t ❧❡s rés❡r✈❡s ❞❡ ❝❤❛♥❣❡✳
❉❛♥s ✉♥ ❞❡✉①✐è♠❡ t❡♠♣s✱ ♥♦✉s ❝❤❡r❝❤♦♥s à ♠✐❡✉① ❝♦♠♣r❡♥❞r❡ ❧❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✲
✈❡st✐ss❡✉rs✶✹ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① à ❧✬é❣❛r❞ ❞❡s ▼❊ ❡♥ t❡♥t❛♥t ❞❡ ♠✐❡✉① ❛♣♣ré❤❡♥❞❡r ❧❡s
✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❜r✉ts ✈❡rs ❧❡s ▼❊✳ ❆ ❝❡ t✐tr❡✱ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❞❡ ❇❞P ❞✉
❋▼■ s♦♥t ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❧❡s ♣❧✉s ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t ✉t✐❧✐sé❡s ♠❛✐s ❡❧❧❡s ♣rés❡♥t❡♥t ❞❡✉① ✐♥✲
❝♦♥✈é♥✐❡♥ts ♠❛❥❡✉rs✱ q✉❡ ❝❡ s♦✐t ♣♦✉r ❧❡s ❞é❝✐❞❡✉rs ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♦✉ ♣♦✉r ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡
✶✹▲❛ ♥♦t✐♦♥ ❞❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✭♦✉ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡ ♠❛r❝❤é✮ ♣❡✉t êtr❡ ❞é✜♥✐❡ ❝♦♠♠❡ ❧✬❛tt✐t✉❞❡ ❣é♥ér❛❧❡
♦✉ ❧✬❛♣♣ét✐t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✭♦✉ ❞✉ ♠❛r❝❤é✮ ❡♥✈❡rs ✉♥ ❛❝t✐❢ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r ♦✉ ♣❧✉s ❧❛r❣❡♠❡♥t ❡♥✈❡rs ✉♥❡ ❝❧❛ss❡ ❞✬❛❝t✐❢s
♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡✱ à ✉♥ ✐♥st❛♥t ❞♦♥♥é✳ ▲❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ❡st ❝♦♠♠✉♥é♠❡♥t r❡✢été ♣❛r ❧❛ ❞②♥❛♠✐q✉❡ ❞❡s ✢✉①
❡t✴♦✉ ❞❡s ♣r✐① ❞❡ ❝❡t ❛❝t✐❢ ♦✉ ❞❡ ❝❡tt❡ ❝❧❛ss❡ ❞✬❛❝t✐❢s✳ ❇r♦✇♥ ❡t ❈❧✐✛ ✭✷✵✵✹✮ ❞é✜♥✐ss❡♥t ❧❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs
❝♦♠♠❡ ❧✬❡①❝ès ❞✬♦♣t✐♠✐s♠❡ ♦✉ ❞❡ ♣❡ss✐♠✐s♠❡ s✉r ✉♥ ♠❛r❝❤é ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r ❛❧♦rs q✉❡ ♣♦✉r ❇❛❦❡r ❡t ❲✉r❣❧❡r ✭✷✵✵✻✮✱ ❧❡
s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ❡①♣r✐♠❡ ✉♥❡ ❝❡rt❛✐♥❡ ❢♦r♠❡ ❞❡ ♣r♦♣❡♥s✐♦♥ à s♣é❝✉❧❡r✳
✶✵
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❞❡ ❇❞P s♦♥t ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s à ❜❛ss❡ ❢réq✉❡♥❝❡✱
tr✐♠❡str✐❡❧❧❡ ❛✉ ♠✐❡✉①✱ ❡t s♦♥t ♣✉❜❧✐é❡s ❛✈❡❝ ✉♥ r❡t❛r❞ ♣♦✉✈❛♥t ❛❧❧❡r ❥✉sq✉✬à ♥❡✉❢ ♠♦✐s✳
❆ ❧✬✐♥st❛r ❞❡ ❈❛❧✈♦ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✹ ❡t ✷✵✵✽✮ ❡t ❘❡✐♥❤❛rt ❡t ❘❡✐♥❤❛rt ✭✷✵✵✾✮ q✉✐ ♦♥t ♣r♦♣♦sé
❞❡s ♣r♦①✐❡s ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ♥❡ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✱ ♥♦✉s t❡♥t♦♥s ❞♦♥❝ ❞❡ ❝♦♥t♦✉r♥❡r ❝❡s
✐♥❝♦♥✈é♥✐❡♥ts ❡♥ ♣r♦♣♦s❛♥t ✉♥ ✐♥❞✐❝❛t❡✉r s✐♠♣❧❡ ❡t ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❜r✉ts t❡❧s q✉✬✐❧s s♦♥t ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s à tr❛✈❡rs ❧❛ ❇❞P✳ P♦✉r ❝❡ ❢❛✐r❡✱ ♥♦✉s ét❡♥✲
❞♦♥s ❡t s✐♠♣❧✐✜♦♥s ❧❡ ❝❛❞r❡ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ ▼✐❛♦ ❡t P❛♥t ✭✷✵✶✷✮ q✉✐✱ ❣râ❝❡ ❛✉① ❞♦♥♥é❡s
❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s ✈✐❛ ❧❛ ❜❛s❡ ❞❡ ❞♦♥♥é❡s ❊♠❡r❣✐♥❣ P♦rt❢♦❧✐♦
❋✉♥❞ ❘❡s❡❛r❝❤ ✭❊P❋❘✮ ●❧♦❜❛❧ ✱ ♣r♦♣♦s❡♥t ✉♥ ✐♥❞✐❝❛t❡✉r ❝♦♠♣♦s✐t❡ ❡t ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❞❡s
✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❜r✉ts ❞❡ ❧❛ ❇❞P✳ ❊♥tr❡ ❛✉tr❡ ❝❤♦s❡✱ ❊P❋❘ ❢♦✉r♥✐t ❞❡s
❞♦♥♥é❡s ❤❡❜❞♦♠❛❞❛✐r❡s ❡t ♠❡♥s✉❡❧❧❡s s✉r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t
s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ♦❜❧✐❣❛t❛✐r❡s ❡t ❞✬❛❝t✐♦♥s✱ t❛♥t ❞é✈❡❧♦♣♣és q✉✬é♠❡r❣❡♥ts✳ ❏♦t✐❦❛st❤✐r❛ ❡t
❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ♦♥t ♠♦♥tré q✉✬✐❧ ❡①✐st❡ ✉♥❡ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ étr♦✐t❡ ❡♥tr❡ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘ ❡t ❧❡s
✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ♣r♦✈❡♥❛♥t ❞❡ ❧❛ ❇❞P✳ P❛r ❧❛ s✉✐t❡✱ ▼✐❛♦ ❡t P❛♥t ✭✷✵✶✷✮
✉t✐❧✐s❡♥t ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘ ❡t q✉❡❧q✉❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞❡ ❝♦♥trô❧❡ ❛✜♥ ❞✬❡st✐♠❡r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✲
♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❜r✉ts ❞❡ ❧❛ ❇❞P ♣♦✉r ❧❡s ❣r❛♥❞s ❛❣ré❣❛ts ré❣✐♦♥❛✉① é♠❡r❣❡♥ts✳
❊♥ ♦✉tr❡✱ q✉❡❧q✉❡s✲✉♥❡s ❞❡s ♣❧✉s ❣r❛♥❞❡s ✐♥st✐t✉t✐♦♥s é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ✜♥❛♥❝✐èr❡s ✐♥t❡r✲
♥❛t✐♦♥❛❧❡s ♦♥t r❡❝♦✉rs✱ ❞❡♣✉✐s ❞❡ ♥♦♠❜r❡✉s❡s ❛♥♥é❡s✱ ❛✉① ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘✱ ❡✳❣✳✱ ❇❛♥q✉❡
▼♦♥❞✐❛❧❡✱ ❋▼■ ❡t ❖❈❉❊ ✭✷✵✶✺✮✱ ❇❘■ ✭▼✐②❛❥✐♠❛ ❡t ❙❤✐♠✱ ✷✵✶✹✮ ❡t ❝❡rt❛✐♥❡s ❣r❛♥❞❡s
❜❛♥q✉❡s ❝❡♥tr❛❧❡s ✭❡✳❣✳✱ ♣♦✉r ❧❛ ❇❈❊✱ ❝❢✳ ❋r❛t③s❝❤❡r✱ ✷✵✶✷ ❡t ❋r❛t③s❝❤❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✱
❞❛♥s ❧❡ ❜✉t ❞❡ ❞✐s♣♦s❡r ❞❡ ❞♦♥♥é❡s ♣❧✉s ❢réq✉❡♥t❡s ❡t ♣❧✉s r❛♣✐❞❡♠❡♥t ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s q✉❡
❝❡❧❧❡s ❞❡ ❧❛ ❇❞P✳ ◆♦tr❡ ❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ét❡♥❞ ❡t s✐♠♣❧✐✜❡ ❧❡ ❝❛❞r❡ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ♣r♦✲
♣♦sé ♣❛r ▼✐❛♦ ❡t P❛♥t ✭✷✵✶✷✮✳
▲❛ ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞✉ ❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡ rés✐❞❡ ❞❛♥s ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞✬✉♥ ✐♥✲
❞✐❝❛t❡✉r s✐♠♣❧❡ ❡t ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❜r✉ts ❞❡ ❧❛ ❇❞P ✈❡rs
❧❡s ▼❊✳ ❆✜♥ ❞❡ ❝♦♥t♦✉r♥❡r ❧❡s ✐♥❝♦♥✈é♥✐❡♥ts ❧✐és à ❧❛ ❜❛ss❡ ❢réq✉❡♥❝❡ ❡t ❛✉ r❡t❛r❞ ❞❡
♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❡s ❞♦♥♥é❡s ❞❡ ❧❛ ❇❞P✱ ♥♦✉s ✉t✐❧✐s♦♥s ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ♠❡♥s✉❡❧❧❡s ❞✬❊P❋❘ q✉✐✱
♠ê♠❡ s✐ ❡❧❧❡s ♥❡ r❡♣rés❡♥t❡♥t q✉✬✉♥ s♦✉s✲é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡
t♦t❛✉①✱ s✬❛✈èr❡♥t êtr❡ très ✉t✐❧❡s ❞❛♥s ❧✬❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❞❡s ❞♦♥♥é❡s ❞❡ ❧❛ ❇❞P✳ ❊♥ ❡✛❡t✱
à tr❛✈❡rs ✉♥ ♠♦❞è❧❡ à ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❞✬❡rr❡✉r✱ ♥♦✉s ♠❡tt♦♥s ❡♥ ❛✈❛♥t ❧❡ ❝❛r❛❝tèr❡ ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t
❞❡ ❝❡s ❞♦♥♥é❡s ❛✈❡❝ ❝❡❧❧❡s ❞❡ ❧❛ ❇❞P ❡t ♣❧✉s ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡♠❡♥t ♣♦✉r ❧❡s ❣r❛♥❞s ❛❣ré❣❛ts
ré❣✐♦♥❛✉① ❡t ❧❡s ❣r❛♥❞s ▼❊✳ ❈❡t ✐♥❞✐❝❛t❡✉r s✐♠♣❧❡ ❡t ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t✱ ❜❛sé s✉r ❧❡s ❞♦♥♥é❡s
❊P❋❘✱ ❡st ✉♥ ♣r♦①② ♣r❛t✐q✉❡ ♣♦✉r ❧❡s ❞é❝✐❞❡✉rs ♣♦❧✐t✐q✉❡s ❡t ♣♦✉r ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡s✲
t✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s q✉✐ ♦♥t ❜❡s♦✐♥✱ t♦✉s ❞❡✉①✱ ❞❡ ❞♦♥♥é❡s ♣❧✉s ❢réq✉❡♥t❡s ❡t ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s ♣❧✉s
r❛♣✐❞❡♠❡♥t ❞❛♥s ❧❡s ♣r✐s❡s ❞❡ ❞é❝✐s✐♦♥s q✉✐ ❧❡✉r s♦♥t ♣r♦♣r❡s✳ ❆♣rès ♥♦✉s êtr❡ ❛ss✉rés
✶✶
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
q✉❡ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❤❡❜❞♦♠❛❞❛✐r❡s ❡t ♠❡♥s✉❡❧❧❡s ❢♦✉r♥✐❡s ♣❛r ❊P❋❘ s♦♥t ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡s✱ ❧❛
s❡❝♦♥❞❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞✉ ❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✈✐s❡ à ♠✐❡✉① ❛♣♣ré❤❡♥❞❡r ❧❡ s❡♥t✐♠❡♥t à
❝♦✉rt t❡r♠❡ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① à ❧✬é❣❛r❞ ❞❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s ❡t ♦❜❧✐✲
❣❛t❛✐r❡s é♠❡r❣❡♥ts✳ ➚ ❝❡ t✐tr❡✱ ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞✬✐♥❞✐❝❡s ❞❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs
✈❡rs ❧❡s ▼❊ ❜❛sés s✉r ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘ ♥♦✉s ♣❡r♠❡t ❞❡ ❞✐s♣♦s❡r ❞✬✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥s ♣❡r✲
t✐♥❡♥t❡s q✉❛♥t ❛✉① r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡ ❝❡rt❛✐♥s ❛❝t✐❢s✱ ♣r✐s ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ❛❣ré❣é❡✳
❉❛♥s ✉♥ tr♦✐s✐è♠❡ ❡t ❞❡r♥✐❡r t❡♠♣s✱ ♥♦✉s ♣r♦♣♦s♦♥s ❞❡ ❞ét❡❝t❡r ❡t ❞❡ ❞❛t❡r ❞❡s ♣ér✐✲
♦❞❡s ❞✬❡①✉❜ér❛♥❝❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✱ s♦✉✈❡♥t ❛♣♣❡❧é❡s ❜✉❧❧❡s✱ ❞❛♥s
❧✬❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t ❛❝t✉❡❧ ❞❡ ✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r♠❛❧❡ ✔✳ ◆♦✉s ♣♦s♦♥s é❣❛❧❡♠❡♥t ❧❛ q✉❡st✐♦♥
❞❡ s❛✈♦✐r s✐ ❧✬é❝❧❛t❡♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ❜✉❧❧❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s ❝❤✐♥♦✐s à ❧✬été ✷✵✶✺ ❡st ❧❡
❢r✉✐t ❞✬❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ♦✉ s✐ ❡❧❧❡ r❡✈êt s✐♠♣❧❡♠❡♥t ✉♥ ❝❛r❛❝tèr❡
♣❧✉s ❞♦♠❡st✐q✉❡✳ ▲❛ ♠❛❥♦r✐té ❞❡s ét✉❞❡s ✈✐s❛♥t à ❞ét❡❝t❡r ❞❡s ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥ts ❞❡ ❜✉❧❧❡s
s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s ♦✉ ✐♠♠♦❜✐❧✐❡rs ♦♥t ✉t✐❧✐sé ❞❡s ♠♦❞è❧❡s ❢♦♥❞és s✉r ❧❛ ✈❛❧❡✉r
❛❝t✉❛❧✐sé❡ ❞❡s ✢✉① ❞❡ trés♦r❡r✐❡ ❢✉t✉rs ❡t s❡ s♦♥t ❝♦♥❝❡♥trés s✉r ❞❡s t❡sts st❛t✐st✐q✉❡s
❡t é❝♦♥♦♠étr✐q✉❡s s♦✉✈❡♥t s❡♥s✐❜❧❡s ❛✉① s♣é❝✐✜❝❛t✐♦♥s ❞✉ ♠♦❞è❧❡✱ ❡✳❣✳✱ ❙❤✐❧❧❡r ✭✶✾✽✶✮✱
P♦rt❡r ✭✶✾✽✶✮✱ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❡t ❲❛ts♦♥ ✭✶✾✽✷✮✱ ❲❡st ✭✶✾✽✼✮✱ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❡t ❙❤✐❧❧❡r ✭✶✾✽✼✮✱
❉✐❜❛ ❡t ●r♦ss♠❛♥ ✭✶✾✽✽✮✱ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✶✾✽✾✮✱ ❑✐♠ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✷✮✱ ❍♦♠♠ ❡t ❇r❡✐t✉♥❣
✭✷✵✶✵✮✳ P❧✉s ré❝❡♠♠❡♥t✱ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ❡t P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❨✉ ✭✷✵✶✶✮ ♣r♦♣♦s❡♥t ✉♥
t❡st ❆❉❋ ré❝✉rs✐❢ s✉r ❞❡s s♦✉s✲é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥s ❞❡ ♣❧✉s ❡♥ ♣❧✉s ❧❛r❣❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❧❡ t❡st ❙✉♣
❆❉❋ ✭❙❆❉❋✮✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ❜✐❡♥ q✉❡ ❝❡ t❡st ♦✛r❡ ❧❛ ♣♦ss✐❜✐❧✐té ❞❡ ❞ét❡❝t❡r ✉♥❡ ♣ér✐♦❞❡
❞❡ ❜✉❧❧❡ ❡t ❞✬❡♥ s✉r✈❡✐❧❧❡r ❧✬é✈♦❧✉t✐♦♥ ❡♥ t❡♠♣s ré❡❧✱ ✐❧ ♥❡ ♣❡r♠❡t ♣❛s ❞❡ ❞ét❡❝t❡r ❞❡
♠✉❧t✐♣❧❡s ❜✉❧❧❡s s✉r ✉♥❡ ♠ê♠❡ sér✐❡ t❡♠♣♦r❡❧❧❡✳ P♦✉r ❝♦♥t♦✉r♥❡r ❝❡ ♣r♦❜❧è♠❡✱ P❤✐❧❧✐♣s
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸❛ ❡t ✷✵✶✸❜✮ ♣r♦♣♦s❡♥t ✉♥❡ ✈❡rs✐♦♥ ❣é♥ér❛❧✐sé❡ ❞✉ t❡st ❙❆❉❋ ✭●❙❆❉❋✮
q✉✐ ♣❡r♠❡t ❞✬ét❡♥❞r❡ ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ♣❧✉s s♦✉♣❧❡ ❧❡s s♦✉s✲é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥s s✉r ❧❡sq✉❡❧s ❧❡s t❡sts
❆❉❋ s♦♥t ❛♣♣❧✐q✉és ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ré❝✉rs✐✈❡✳ ▲♦rs ❞❡ ❧❛ ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ❞✉ t❡st ●❙❆❉❋✱
❧❡s ❝❤❡r❝❤❡✉rs ♦♥t é❣❛❧❡♠❡♥t ♣r♦♣♦sé ✉♥❡ ♥♦✉✈❡❧❧❡ ❛♣♣r♦❝❤❡ ♣❡r♠❡tt❛♥t ❞❡ ❞❛t❡r ♣ré✲
❝✐sé♠❡♥t ❧❡s ❜✉❧❧❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❧❛ séq✉❡♥❝❡ ❇❛❝❦✇❛r❞ ❙❆❉❋ ✭❇❙❆❉❋✮✱ séq✉❡♥❝❡ q✉❡ ♥♦✉s
✉t✐❧✐s♦♥s ❛✜♥ ❞❡ ❞❛t❡r ♣ré❝✐sé♠❡♥t ❞❡s ♣ér✐♦❞❡s ❞✬❡①✉❜ér❛♥❝❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s
é♠❡r❣❡♥ts✳ ◆♦tr❡ tr♦✐s✐è♠❡ ❡t ❞❡r♥✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡ s✬✐♥s❝r✐t ❞❛♥s ❝❡tt❡ ❧✐ttér❛t✉r❡ ré❝❡♥t❡ ❡t
② ❝♦♥tr✐❜✉❡ ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡✳
▲❛ ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞✉ tr♦✐s✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ✈✐s❡ à ❛♥❛❧②s❡r ❧❡ ❧✐❡♥ ❡♥tr❡ ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡
❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ✐♥✐t✐é❡ ♣❛r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① ❡t ❧❡s ❡①❝ès ♣♦t❡♥t✐❡❧s ❞❡ ✈❛❧✲
♦r✐s❛t✐♦♥ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✳ ●râ❝❡ à ✉♥❡ ♣r♦❝é❞✉r❡ ❞❡ ❞❛t❛t✐♦♥
♣ré❝✐s❡ ❞❡s ♣ér✐♦❞❡s ❞✬❡①✉❜ér❛♥❝❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳✱ ❧❛ séq✉❡♥❝❡ ❇❙❆❉❋✱
✶✷
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
♥♦✉s ❛✈❛♥ç♦♥s ❧✬✐❞é❡ s❡❧♦♥ ❧❛q✉❡❧❧❡ ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❞❛♥s ✉♥ ❝♦♥t❡①t❡ ❞❡ ✓
◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r♠❛❧❡ ✔✱ ♥✬❛ ♣❛s ❡✉ ♣♦✉r ❝♦♥séq✉❡♥❝❡ ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❢réq✉❡♥❝❡
❞✬❛♣♣❛r✐t✐♦♥ ❞❡s ❜✉❧❧❡s s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts ♠❛✐s ❞❛✈❛♥t❛❣❡ à ❞❡s ❡✛❡ts
❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❛②❛♥t ♠❡♥é à ❞❡s ❡①❝ès ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ✐♠♣♦rt❛♥ts s✉r
❝❡s ♠ê♠❡s ♠❛r❝❤és✳ ▲❛ s❡❝♦♥❞❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ❞✉ tr♦✐s✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ❡st ❞❡ ❢♦✉r♥✐r ✉♥❡
ét✉❞❡ ❞ét❛✐❧❧é❡ ❞❡ ❧❛ ❜✉❧❧❡ q✉✐ ❛ é❝❧❛té s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s ❝❤✐♥♦✐s à ❧✬été ✷✵✶✺✱
❜✉❧❧❡ ♣❛r ❛✐❧❧❡✉rs ❞ét❡❝té❡ ♣❛r ❧❛ ♠ét❤♦❞♦❧♦❣✐❡ ♠✐s❡ ❡♥ ♣❧❛❝❡ ❞❛♥s ❝❡ ❝❤❛♣✐tr❡✳ ❊♥ ❡✛❡t✱
❞✬❛♣rès ❧❛ ♣r♦❝é❞✉r❡ ❞❡ ❞❛t❛t✐♦♥ ❞❡s ❜✉❧❧❡s✱ ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❞❡ ❜✉❧❧❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s
❝❤✐♥♦✐s ❛ ❝♦♠♠❡♥❝é ❡♥ ❞é❝❡♠❜r❡ ✷✵✶✹✱ s✬❡st ✐♥t❡♥s✐✜é❡ ❡♥ ❛✈r✐❧ ❡t ♠❛✐ ✷✵✶✺✱ ❛ é❝❧❛té ❡♥
❥✉✐♥ ✷✵✶✺ ❡t ❛ tr♦✉✈é s♦♥ ❞é♥♦✉❡♠❡♥t ❡♥ ❥✉✐❧❧❡t ✷✵✶✺✳
P❧❛♥ ❞❡ t❤ès❡
❈❡tt❡ t❤ès❡ t❡♥t❡ ❞✬❛♥❛❧②s❡r q✉❛❧✐t❛t✐✈❡♠❡♥t ❡t q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡♠❡♥t ❧❡s ✐♠♣❛❝ts✱ ♣❛r❢♦✐s
❞ést❛❜✐❧✐s❛t❡✉rs✱ ❞❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ▼❊✳ ❈❡t ❡①✲
❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ s✬❡st ♥♦t❛♠♠❡♥t ♠❛tér✐❛❧✐sé ♣❛r ✉♥ ❡ss♦r ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts
❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ✈❡rs ❧❡s ▼❊✱ ❡ss♦r ❞♦♥t ❧✬ét✉❞❡ ❡st ❞❡✈❡♥✉❡ ✉♥ t❤è♠❡ ❝❡♥tr❛❧ q✉❡ ❝❡ s♦✐t
♣♦✉r ❧❡s ❞é❝✐❞❡✉rs ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♦✉ ♣♦✉r ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s✳ ▲❛ ❞②♥❛♠✐q✉❡
❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ✐♥❞✉✐t❡ ♣❛r ❧❛ ♠✐s❡ ❡♥ ♣❧❛❝❡ ❞❡ ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥
❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s ♣❛r ❧❡s ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡s ❜❛♥q✉❡s ❝❡♥tr❛❧❡s ❞❡s ▼❉ ❛ ❡✉ ♣♦✉r ❡✛❡t ✉♥❡ ❢♦rt❡
✐♥✢❛t✐♦♥ ❞❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s✱ ❛✉ ♣r❡♠✐❡r r❛♥❣ ❞❡sq✉❡❧s ✜❣✉r❡♥t ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s
é♠❡r❣❡♥ts✱ ♠❛r❝❤és s✉r ❧❡sq✉❡❧s ❞❡ ♣♦t❡♥t✐❡❧❧❡s ❜✉❧❧❡s ♦♥t ♣✉ ❢❛✐r❡ ❧❡✉r ❛♣♣❛r✐t✐♦♥ ❞❛♥s
❧✬èr❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥✳
▲❡ ♣r❡♠✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡ ✈✐s❡ à ♠✐❡✉① ❛♣♣ré❤❡♥❞❡r ❧❛ ♥♦t✐♦♥ ❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡
❛✐♥s✐ q✉❡ s❡s ✐♠♣❛❝ts ♣♦t❡♥t✐❡❧s s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ▼❊✱ ✐✳❡✳✱ ♦❜❧✐❣❛t✐♦♥s✱ ❛❝t✐♦♥s✱
t❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡t ♠❛t✐èr❡s ♣r❡♠✐èr❡s✳ ❈❡ ♣r❡♠✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡ s❡ ❝♦♥❝❡♥tr❡ s✉r ❧❡s ▼❊ ❧❡s
♣❧✉s ❡♠❜❧é♠❛t✐q✉❡s ❞❡ ❧✬èr❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ ✿ ❧❡s ❇❘■❈❙✳ ❉❛♥s ✉♥ ❝♦♥t❡①t❡ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡
❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❛❝❝r✉❡ ❞❡ ❧❛ ♣❛rt ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① ❡t à ❧✬✐♥st❛r ❞✉ ❋▼■✱
❧❡ ❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ♣r♦♣♦s❡ ✉♥ ✐♥❞✐❝❛t❡✉r s✐♠♣❧❡ ❡t ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts
❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ❇❞P ✈❡rs ❧❡s ▼❊✳ ❈❡t ✐♥❞✐❝❛t❡✉r✱ ❜❛sé s✉r ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❢♦✉r♥✐❡s
♣❛r ❊P❋❘✱ ♥♦✉s ♣❡r♠❡t ❞❡ ♠✐❡✉① ❝♦♠♣r❡♥❞r❡ ❡♥ t❡♠♣s ré❡❧ ❧❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐s✲
s❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① à ❧✬é❣❛r❞ ❞❡s ▼❊✳ ❊♥✜♥✱ ❡♥ ❛❝❝♦r❞ ❛✈❡❝ ❧❡s rés✉❧t❛ts ❞✉ ♣r❡♠✐❡r
❝❤❛♣✐tr❡✱ ❧❡ tr♦✐s✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡ ❝❤❡r❝❤❡ à ✐❞❡♥t✐✜❡r ❡t à ❞❛t❡r ♣ré❝✐sé♠❡♥t ❧❡s ♣ér✐♦❞❡s
✶✸
■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❞✬❡①✉❜ér❛♥❝❡✱ s♦✉✈❡♥t ❛♣♣❡❧é❡s ❜✉❧❧❡s✱ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✱ ❡t ❝❡✱ ❞❛♥s
✉♥ ❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t ❞❡ t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧s ❤✐st♦r✐q✉❡♠❡♥t ❜❛s✱ q✉❛❧✐✜é ❞❡ ✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r✲
♠❛❧❡ ✔✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ♥♦✉s ❛✈❛♥ç♦♥s ❧✬✐❞é❡ s❡❧♦♥ ❧❛q✉❡❧❧❡ ❧❡s ❡①❝ès ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ✈✐s✐❜❧❡s
s✉r ❝❡s ♠ê♠❡s ♠❛r❝❤és ♥❡ s♦♥t ♣r♦❜❛❜❧❡♠❡♥t q✉❡ ❧❛ tr❛❞✉❝t✐♦♥ ❞✬❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥
❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❞❡ ❧❛ ♣❛rt ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① ❡♥ q✉êt❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t✳ ❉❡
♣❧✉s✱ ❝❡s ❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ♣♦✉rr❛✐❡♥t ♣❡r❞✉r❡r ❡t êtr❡ à ❧✬♦r✐❣✐♥❡ ❞❡
✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥s ❞✬éq✉✐❧✐❜r❡ ❞❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts ♣❧✉s é❧❡✈é❡s q✉✬❛✉♣❛r❛✈❛♥t✳
✶✹
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❈❤❛♣✐tr❡ ✶ ●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✲
✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❧
❘és✉♠é ♥♦♥ t❡❝❤♥✐q✉❡
❉❛♥s ❧❡ ♣r❡♠✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ♣❛rt♦♥s ❞✉ ❝♦♥st❛t q✉❡✱ ❞❡♣✉✐s ❧❡ ❞é❜✉t ❞❡s ❛♥♥é❡s
✷✵✵✵ ❡t ❧✬é❝❧❛t❡♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ❜✉❧❧❡ ✐♥t❡r♥❡t✱ ❧❛ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❛✉ s❡♥s ♠♦♥ét❛✐r❡ ❞✉
t❡r♠❡ ✭❇❘■✱ ❈●❋❙✱ ✷✵✶✶✮✱ ❛ ❝♦♥♥✉ ✉♥❡ très ❢♦rt❡ ❝r♦✐ss❛♥❝❡✳ ❉❛♥s ✉♥ ♣r❡♠✐❡r t❡♠♣s✱
❧❡s ▼❊ ♦♥t ❛❝❝✉♠✉❧é ❞✬✐♠♣♦rt❛♥t❡s rés❡r✈❡s ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡t✱ ❞❛♥s ✉♥ s❡❝♦♥❞ t❡♠♣s✱ ❧❡s
▼❉ ♦♥t ❝♦♥s✐❞ér❛❜❧❡♠❡♥t ❛ss♦✉♣❧✐ ❧❡✉rs ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s✳ ❈❡t ❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✲
✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❛ ❡♥tr❛✐♥é ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ t❛✐❧❧❡ ❞❡s ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✐t❛✉① ✐♥t❡r♥❛✲
t✐♦♥❛✉①✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t ❡♥ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ❞❡s ▼❊ ✭❋r❛t③s❝❤❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮ ❡t✱ ❛ ♣✉ ❛✈♦✐r ✉♥❡
✐♥❝✐❞❡♥❝❡ ✐♠♣♦rt❛♥t❡ s✉r ❧❡✉r st❛❜✐❧✐té ✜♥❛♥❝✐èr❡ ✭❙✐❞❛♦✉✐ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶✮✳ ❉❛♥s ❝❡ ♣r❡♠✐❡r
❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s t❡♥t♦♥s ❞❡ ♠✐❡✉① ❛♣♣ré❤❡♥❞❡r ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ à tr❛✈❡rs ❞✐❢✲
❢ér❡♥t❡s ♠❡s✉r❡s✱ ✐✳❡✳✱ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡✱ ❝ré❞✐t ❞♦♠❡st✐q✉❡ ❡t rés❡r✈❡s ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ✭❇❛❦s
❡t ❑r❛♠❡r✱ ✶✾✾✾ ❀ ●♦✉t❡r♦♥ ❡t ❙③♣✐r♦✱ ✷✵✵✺ ❀ ❉❡ ◆✐❝♦❧♦ ❡t ❲✐❡❣❛♥❞✱ ✷✵✵✼ ❀ ❙♦✉s❛ ❡t ❩❛✲
❣❤✐♥✐✱ ✷✵✵✼ ❀ ❉❛r✐✉s ❡t ❘❛❞❞❡✱ ✷✵✶✵ ❀ ❆❧❡ss✐ ❡t ❉❡t❦❡♥✱ ✷✵✶✶✮✳ ◆♦✉s ❡①❛♠✐♥♦♥s ❡♥s✉✐t❡
s♦♥ ✐♠♣❛❝t s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ▼❊ ✭❘ü✛❡r ❡t ❙tr❛❝❝❛✱ ✷✵✵✻ ❀ ❍❛rt❡❧✐✉s ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✽
❀ ❇r❛♥❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮ ❡t✱ ♣❧✉s ♣ré❝✐sé♠❡♥t✱ ❞❡s ❇❘■❈❙✳ ◆♦✉s ♥♦✉s ❛♣♣✉②♦♥s s✉r ❞❡s ♠♦❞✲
è❧❡s ✈❡❝t♦r✐❡❧s ❛✉t♦ré❣r❡ss✐❢s ❡t à ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❞✬❡rr❡✉r ♣♦✉r ❡st✐♠❡r ❧❡s ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ❡♥tr❡
❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❧✬❛❝t✐✈✐té é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❡t ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ❇❘■❈❙✳
▼❛❧❣ré ❞❡s rés✉❧t❛ts ♠✐t✐❣és ♣♦✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ♠❛t✐èr❡s ♣r❡♠✐èr❡s✱ ♥♦✉s ♠♦♥tr♦♥s q✉❡
❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❛ ❡♥tr❛✐♥é✱ t♦✉❥♦✉rs ♣♦✉r ❧❡s ❇❘■❈❙✱ ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥
s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈❡ ❞❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐♦♥s✱ ✉♥❡ ❛♣♣ré❝✐❛t✐♦♥ ré❡❧❧❡ ❞❡s ❞❡✈✐s❡s ❞❡s ❇❘■❈❙✱ ✉♥❡
❞✐♠✐♥✉t✐♦♥ ❞❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt s♦✉✈❡r❛✐♥s à ✶✵ ❛♥s✱ rés✉❧t❛♥t ❡♥ ✉♥❡ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❞❡s
s♣r❡❛❞s ♣❛r r❛♣♣♦rt ❛✉① ➱t❛ts✲❯♥✐s✳
✶✺
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
✶✳✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥
❙✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧② ✷✵✵✵s ❛♥❞ t❤❡ ❜✉rst✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r♥❡t ❜✉❜❜❧❡✱ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s
❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ✈❡r② str♦♥❣ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ❤❛s ❜❡❝♦♠❡ ❡①❝❡ss✐✈❡ ✭❇■❙✱ ❈●❋❙✱ ✷✵✶✶❀ ■▼❋✱
✷✵✶✸✮✳ ❲❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♠❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❋✐rst❧②✱ t❤❡ s❛✈✐♥❣
❣❧✉t ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts ✭❊▼s✮ ❤❛s ❢✉❡❧❧❡❞ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ♥♦t❛❜❧② ✈✐❛ t❤❡ ❧❛r❣❡
❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ❛♥❞ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✶✵✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧
❜❛♥❦s ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ❉❡✈❡❧♦♣❡❞ ▼❛r❦❡ts ✭❉▼s✮ ❤❛✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❡❛s❡❞ t❤❡✐r ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝✐❡s ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤r♦✉❣❤ s✉❝❝❡ss✐✈❡ r♦✉♥❞s ♦❢ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✱
♠❛✐♥❧② ✉♥❞❡rt❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ✭❋❡❞✮✱ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞ ✭❇♦❊✮ ❛♥❞
t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥ ✭❇♦❏✮✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ✭❊❈❇✮ ❤❛s ❛❧s♦
❞❡❝✐❞❡❞ t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ✐ts ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t✱ t♦ st♦♣ st❡r✐❧✐s✐♥❣ ✐ts ❙❡❝✉r✐t✐❡s ▼❛r❦❡ts
Pr♦❣r❛♠♠❡ ❛♥❞ t♦ ❧❛✉♥❝❤ ✐ts ♦✇♥ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✳ ●❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ♥♦t
r❡s✉❧t❡❞ ✐♥ ❛ r❡s✉r❣❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ ❣❧♦❜❛❧ s❝❛❧❡✱ ❜✉t r❛t❤❡r ✐♥ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥
t❤❡ s✐③❡ ♦❢ ❝r♦ss✲❜♦r❞❡r ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t♦✇❛r❞s ❊▼s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡s❡ ❝❛♣✐t❛❧
✢♦✇ s✉r❣❡s✱ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ❛r❡ r❡✈❡rs✐❜❧❡ ❛♥❞ ♠❛② ❡♥❞ ✉♣ ✐♥ s✉❞❞❡♥
st♦♣s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ r✐s❦s ♦❢ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♠❜❛❧❛♥❝❡s ✐♥ ❊▼s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥
r❛✐s❡❞ ❜② ♠❛♥② ❡❝♦♥♦♠✐sts ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❈❤r✐st✐♥❡ ▲❛❣❛r❞❡✶✺✱ t❤❡ ■▼❋✬s ❝✉rr❡♥t ▼❛♥❛❣✐♥❣
❉✐r❡❝t♦r✿
✏❆❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ✐♥ ♠❛♥② ❛❞✈❛♥❝❡❞ ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❛r❡ ❧✐❦❡❧②
t♦ s♣✉r ❧❛r❣❡ ❛♥❞ ✈♦❧❛t✐❧❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s t♦ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳ ❚❤✐s ❝♦✉❧❞
str❛✐♥ t❤❡ ❝❛♣❛❝✐t② ♦❢ t❤❡s❡ ❡❝♦♥♦♠✐❡s t♦ ❛❜s♦r❜ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❧❛r❣❡ ✢♦✇s
❛♥❞ ❝♦✉❧❞ ❧❡❛❞ t♦ ♦✈❡r❤❡❛t✐♥❣✱ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❜✉❜❜❧❡s✱ ❛♥❞ t❤❡ ❜✉✐❧❞✲✉♣ ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧
✐♠❜❛❧❛♥❝❡s✳✑
■♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② s❡♥s❡✱ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❜② t❤❡ ❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡t✲
t❧❡♠❡♥ts ✭❇■❙✱ ❈●❋❙✱ ✷✵✶✶✮ ❛s t❤❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧❧② t♦ s❡tt❧❡ ❝❧❛✐♠s
t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s✳ ❊①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❝❛♥ ❜❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ❞✐✛❡r❡♥t ❛❣❣r❡✲
❣❛t❡s s✉❝❤ ❛s t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②✱ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t ♦r ❛❧s♦ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ✐♥
❡①❝❡ss ♦❢ ●❉P✳ ●❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♣♣❡❛rs t♦ ♣❧❛② ❛ ❜✉✛❡r r♦❧❡ ✐♥ t❤❡ ❉▼s✬ ❞❡❧❡✈❡r✲
❛❣✐♥❣ ❛♥❞ ✐s ❛ ❝❛t❛❧②st ❢♦r ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❊▼s✳ ■♥ t❤❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ ❡r❛✱ t❤❡ ❩❡r♦ ■♥t❡r❡st
❘❛t❡ P♦❧✐❝✐❡s ✭❩■❘P✮ ♣✉rs✉❡❞ ❜② t❤❡ ❋❡❞✱ t❤❡ ❇♦❊✱ t❤❡ ❇♦❏ ❛♥❞ t❤❡ ❊❈❇ ❤❛✈❡ ❢✉❡❧❧❡❞
✶✺❆♥♥✉❛❧ ▼❡❡t✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ▼♦♥❡t❛r② ❋✉♥❞ ✭■▼❋✮ ❛♥❞ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦ ✐♥ ❚♦❦②♦✱ ❲♦r❧❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❖✉t❧♦♦❦✱
❖❝t♦❜❡r ✷✵✶✷✳
✶✻
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
♠❛ss✐✈❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s✱ ♥♦t❛❜❧② ✈✐❛ s♦♠❡ ❝❛rr② tr❛❞❡ ♦♣❡r❛t✐♦♥s✱ ♠❛✐♥❧② ✐♥ ❇r❛③✐❧ ❛♥❞
❘✉ss✐❛✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛❞❞❡❞ t♦ t❤❡s❡ ❩■❘P✱ t❤❡ ♥♦♥✲❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s
❤❛✈❡ ❡①❛❝❡r❜❛t❡❞ t❤❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ♥❛t✉r❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s t♦✇❛r❞s ❊▼s ✭❋r❛t③s❝❤❡r ❡t
❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮ ❛♥❞ r❛✐s❡ ❝♦♥❝❡r♥s ❛❜♦✉t t❤❡ ❡♠❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ✭❙✐❞❛♦✉✐ ❡t
❛❧✳✱ ✷✵✶✶✮✱ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ❣r♦✇✐♥❣✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡② ❛r❡ ♠♦r❡
❧✐q✉✐❞✱ ❧❛r❣❡r ❛♥❞ ❞❡❡♣❡r✳ ■♥ t❤✐s ❝♦♥t❡①t✱ t❤❡ ❊▼s ♦✛❡r ❛ttr❛❝t✐✈❡ r❡t✉r♥s ❢♦r s♦♠❡
r✐s❦s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ st✐❧❧ ♣♦♦r❧② ❛ss❡ss❡❞ ❜② ✐♥✈❡st♦rs✳
■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ❡①♣❧♦r❡ ❤♦✇ ❜❡st t♦ ❞❡❛❧ ✇✐t❤ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞t② ❛♥❞ t♦ ✇❤❛t
❡①t❡♥t ✐t ❤❛s ❝❛✉s❡❞ ❛ r✐s❡ ✐♥ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s✱ ❛ ❧❛r❣❡r ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❊▼s r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s
t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❛ s♣r❡❛❞ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥✱ ❛♥❞ ❛ r❡❛❧ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❇❘■❈❙
❝✉rr❡♥❝✐❡s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ♥❡✇ ✐ss✉❡ t❤❛t ❤❛s ♥♦t ②❡t ❜❡❡♥ ❞✐s❝✉ss❡❞ ❢♦r ❊▼s✳ ▼♦st st✉❞✐❡s
❤❛✈❡ ❢♦❝✉s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❉▼s ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❡①♣❛♥s✐♦♥ ♦♥ ●❉P ❣r♦✇t❤✱
❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ s❤♦rt✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ♦r ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ✭❇❛❦s ❛♥❞ ❑r❛♠❡r✱
✶✾✾✾❀ ●♦✉t❡r♦♥ ❛♥❞ ❙③♣✐r♦✱ ✷✵✵✺❀ ❘ü✛❡r ❛♥❞ ❙tr❛❝❝❛✱ ✷✵✵✻❀ ●✐❡s❡ ❛♥❞ ❚✉①❡♥✱ ✷✵✵✼❀
❙♦✉s❛ ❛♥❞ ❩❛❣❤✐♥✐✱ ✷✵✵✼ ❛♥❞ ✷✵✵✽❀ ❇❡❧❦❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵❜✮✳ ❙♦♠❡ ♦❢ t❤❡♠ ❤❛✈❡ ❜r♦❛❞❡♥❡❞
t❤❡ s❝♦♣❡ t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ♠♦r❡ ❛ss❡ts✱ ❡✳❣✳✱ ❜♦♥❞✱ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡✱ ❝♦♠♠♦❞✐t②
♦r r❡❛❧ ❡st❛t❡ ♠❛r❦❡ts ✭❙♦✉s❛ ❛♥❞ ❩❛❣❤✐♥✐✱ ✷✵✵✽❀ ❇❡❧❦❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✵❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸✮✳ ▼♦r❡
r❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s tr❛♥s♣♦s❡❞ t❤✐s ✐ss✉❡ t♦ ❊▼s ✭❘ü✛❡r ❛♥❞ ❙tr❛❝❝❛✱ ✷✵✵✻❀ ❍❛rt❡❧✐✉s
❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✽❀ ❇r❛♥❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ ❛✉t❤♦rs ✇❤♦ ❤❛✈❡ ✇♦r❦❡❞ ♦♥
t❤✐s t♦♣✐❝ ❤❛✈❡ ✉s❡❞ ❱❡❝t♦r ❆✉t♦❘❡❣r❡ss✐✈❡ ✭❱❆❘✮ ♠♦❞❡❧s t♦ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥
❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ❤❛✈❡ st✉❞✐❡❞ t❤❡ ■♠♣✉❧s❡ ❘❡s♣♦♥s❡
❋✉♥❝t✐♦♥s ✭■❘❋s✮ t♦ ❦♥♦✇ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② ❤♦✇ ❛ s❤♦❝❦ ♦♥ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦✉❧❞ ❛✛❡❝t
❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳
❖✉r ♠❛✐♥ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✐s t♦ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ t❤❡ r✐s❡ ✐♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♥
❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s s✉❝❤ ❛s ❡q✉✐t✐❡s✱ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ s♣r❡❛❞s✱ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛♥❞ s♦♠❡
❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s✱ ✇✐t❤✐♥ ❱❆❘ ❛♥❞ ❱❡❝t♦r ❊rr♦r ❈♦rr❡❝t✐♦♥ ✭❱❊❈✮ ❢r❛♠❡✇♦r❦s✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣
t❤❡ r❡s✉❧ts✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ❤❡❧❞✱ t❤❡
■❘❋s ❛♥❛❧②s✐s ❧❡❛❞s ✉s t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ❣❡♥✉✐♥❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss
❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ♥♦t❛❜❧② ♦♥ t❤❡ ❇❘■❈❙ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s✳ ❖✈❡r✲
❛❧❧✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❝❛✉s❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥ ❡q✉✐t② ❛♥❞ ❜♦♥❞
♣r✐❝❡s✱ ❛ r❡❛❧ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❇❘■❈❙ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✱ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✶✵✲②❡❛r s♦✈❡r❡✐❣♥ ✐♥t❡r❡st
r❛t❡s ❛♥❞ ❛ s♣r❡❛❞ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❛❜♦✉t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss
❧✐q✉✐❞✐t② ♦♥ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s ❛r❡ ♠♦r❡ ♠✐①❡❞✳ ❖✉r s❡❝♦♥❞ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✐s t♦ ❜✉✐❧❞
t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s t♦ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥t❡♠♣♦✲
✶✼
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
r❛r② r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳
❚❤❡ ❝❤❛♣t❡r ✐s ♦r❣❛♥✐s❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ❆s ❜❛❝❦❣r♦✉♥❞✱ ❙❡❝t✐♦♥ ✶✳✷ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣
❧✐t❡r❛t✉r❡ ♣❡rt❛✐♥✐♥❣ t♦ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✐ts ♠❡❛s✉r❡s ❛♥❞ ✐ts ❧✐♥❦s ✇✐t❤ t❤❡ ❛ss❡t
♣r✐❝❡s✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✶✳✸ ✐♥tr♦❞✉❝❡s t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛ ❛s ✇❡❧❧ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ✐♥✲
❞✐❝❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✇❡ ✉s❡✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✶✳✹ ♣r❡s❡♥ts ♦✉r ♠❛✐♥ ✜♥❞✐♥❣s✱ ✐♥t❡r♣r❡ts
t❤❡♠✱ ❛♥❞ ❜r✐❡✢② ♣♦✐♥ts t♦ s♦♠❡ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✳ ❲❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ♦✉r st✉❞② ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥
✶✳✺✳
✶✳✷ ▲✐t❡r❛t✉r❡ r❡✈✐❡✇
❍❡r❡✱ ✇❡ ❛❞❞r❡ss ❜♦t❤ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❢♦✉♥❞❛t✐♦♥s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✐ts
❡①❝❡ss ❛s ✇❡❧❧ ❛s t❤❡ ❧✐♥❦s t❤❛t ♠❛② ❡①✐st ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳
✶✳✷✳✶ ●❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ✐ts ♠❡❛s✉r❡s
●❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❛ ♠✉❧t✐❢❛❝❡t❡❞ ❛♥❞ ❝♦♠♣❧❡① ❝♦♥❝❡♣t✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛s ♦❢t❡♥ ❜❡❡♥ s✉❣✲
❣❡st❡❞ ❛s ❛♥ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ ❢♦r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts✳ ❍❡r❡✱ ✇❡ ❧❡❛♥ ♦♥ t✇♦ ❞❡✜♥✐t✐♦♥s
♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ✇❤✐❝❤ ❛r❡ r❡❧❡✈❛♥t ❜♦t❤ ❢♦r ♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs ❛♥❞ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡rs✿
✶✳ ▼♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❡❛s❡ ♦❢ ❝♦♥✈❡rt✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ❛ss❡ts ✐♥t♦
❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s❀
✷✳ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❡❛s❡ ✇✐t❤ ✇❤✐❝❤ ❧❛r❣❡ ✈♦❧✉♠❡s
♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝✉r✐t✐❡s ❝❛♥ ❜❡ ❜♦✉❣❤t ♦r s♦❧❞ ✇✐t❤♦✉t ❛✛❡❝t✐♥❣ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♣r✐❝❡✳
❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❇■❙ ✭❈●❋❙✱ ✷✵✶✶✮✱ ♠♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t② r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ✏♦❢✲
✜❝✐❛❧✑ ♦r ✏♣✉❜❧✐❝✑ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❢✉♥❞✐♥❣ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧❧② t♦
s❡tt❧❡ ❝❧❛✐♠s t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛✉t❤♦r✐t✐❡s✱ ❝♦♠♣r✐s✐♥❣ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ♠♦♥❡② ❛♥❞ ❢♦r✲
❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✐t r❡❢❡rs t♦ t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t
♦❢ ✏♣r✐✈❛t❡✑ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✐✳❡✳✱ ❝r❡❛t❡❞ ❜② t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❞ ♥♦♥✲✜♥❛♥❝✐❛❧ s❡❝t♦rs t❤r♦✉❣❤✱
✐♥t❡r ❛❧✐❛✱ ❝r♦ss✲❜♦r❞❡r tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✳ ❈❤❛tt❡r❥❡❡ ❛♥❞ ❑✐♠ ✭✷✵✶✵✮ ❛r❣✉❡ t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧
♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ❛t t❤❡ ♠✐❝r♦ ❧❡✈❡❧ ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ❛ ❜r♦❛❞❡r ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛t ❛
♠❛❝r♦ ❧❡✈❡❧✱ ✐✳❡✳✱ ♠♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❆❞r✐❛♥ ❛♥❞ ❙❤✐♥ ✭✷✵✵✽✮ s✉❣❣❡st t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧
✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s r❛✐s❡ t❤❡✐r ❧❡✈❡r❛❣❡ ❞✉r✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❜♦♦♠s ❛♥❞ ❧♦✇❡r ✐t ❞✉r✐♥❣ ❞♦✇♥✲
t✉r♥s✱ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ❛❝t✐♦♥s t❤❛t t❡♥❞ t♦ ❡①❛❣❣❡r❛t❡ t❤❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝②❝❧❡✳
✶✽
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❚❤❡② ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡ts ♠❛② ❜❡ t❤❡ ♠♦st ✜tt✐♥❣
♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ ❛ ♠❛r❦❡t✲❜❛s❡❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡② s❤♦✇ ❛ str♦♥❣
❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ t❤❡ ❡❛s✐♥❣ ❛♥❞ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝②✳ ▼♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ❛r❡ s✐♠✐❧❛r ♥♦t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡✐r
♦✇♥ ❞②♥❛♠✐❝s ✐♥t❡r❛❝t ✐♥ ❛ ❝♦♦r❞✐♥❛t❡❞ ✇❛②✱ ♥♦t❛❜❧② t❤r♦✉❣❤ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t✶✻✳
❚❤❡ ❛❝❛❞❡♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤✐s t♦♣✐❝ ❛❧❧♦✇s ✉s t♦ ✐❞❡♥t✐❢② s❡✈❡r❛❧ ✐♥❞✐❝❛t♦rs ♦❢ ❣❧♦❜❛❧
❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❚❤❡ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♠❡❛s✉r❡s ❛r❡ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛♥❞ ❝r❡❞✐t ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳
■♥ t❤✐s ❧✐♥❡✱ ❇❛❦s ❛♥❞ ❑r❛♠❡r ✭✶✾✾✾✮ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❙♦✉s❛ ❛♥❞ ❩❛❣❤✐♥✐ ✭✷✵✵✼✮ ♣r♦♣♦s❡
❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ♥❛rr♦✇ ✭▼✶✮ ❛♥❞ ❜r♦❛❞ ✭▼✷ ❛♥❞ ▼✸✮ ♠♦♥❡t❛r②
❛❣❣r❡❣❛t❡s ❢♦r t❤❡ ●✼ ❛♥❞ ●✺ ❝♦✉♥tr✐❡s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ●♦✉t❡r♦♥ ❛♥❞ ❙③♣✐r♦ ✭✷✵✵✺✮ ❛♥❞
❆❧❡ss✐ ❛♥❞ ❉❡t❦❡♥ ✭✷✵✶✶✮ s✉❣❣❡st ✉s✐♥❣ t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t ❛s ✐t ❝❛♥ ❜❡ ✈✐❡✇❡❞ ❛s t❤❡
♠❛✐♥ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ❝r❡❛t✐♦♥✳ ❆♥♦t❤❡r str❡❛♠ ♦❢ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❢♦❝✉s❡s ♦♥
t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s t♦ ❛ss❡ss ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤✐s ♠❡❛s✉r❡ t❛❦❡s ✐♥t♦
❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ r♦❧❡ ♦❢ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝r❡❛t❡❞ ❜② ❊▼s ✭❉❡ ◆✐❝♦❧♦ ❛♥❞ ❲✐❡❣❛♥❞✱
✷✵✵✼❀ ❉❛r✐✉s ❛♥❞ ❘❛❞❞❡✱ ✷✵✶✵✮✳ ❇❡②♦♥❞ t❤❡s❡ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ✐♥❞✐❝❛t♦rs✱ ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❛t♦rs
❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞✳ ●♦✉t❡r♦♥ ❛♥❞ ❙③♣✐r♦ ✭✷✵✵✺✮ ♣r♦♣♦s❡ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
❢r♦♠ t❤❡ s❤♦rt✲t❡r♠ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✭t❤r❡❡✲♠♦♥t❤ ✐♥t❡r❜❛♥❦ r❛t❡✮ ♠✐♥✉s t❤❡ ♥❛t✉r❛❧
✐♥t❡r❡st r❛t❡✶✼ ❛♥❞ ❛❧s♦ ❢r♦♠ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠s✶✽✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ ❇r❛♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮
✐♥ ✉s✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡✲❜❛s❡❞ ♠❡❛s✉r❡s t♦ ❡①♣❧❛✐♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ♣✉rs✉❡
t❤❡ ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❛t♦rs ❢✉rt❤❡r✳
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❞❡✜♥❡ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✇❡ ❛r❡ ✉s✐♥❣ t❤❡
q✉❛♥t✐t② t❤❡♦r② ♦❢ ♠♦♥❡②✶✾✳ ❚❤✐s t❤❡♦r② s♣❡❝✐✜❡s t❤❛t ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❤❛s ❛ ❞✐r❡❝t ❛♥❞
♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✇✐t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤✐s t❤❡♦r② ❛♥❞ t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t②
✶✻●❧♦❝❦❡r ❛♥❞ ❚♦✇❜✐♥ ✭✷✵✶✸✮ s✉❣❣❡st t❤❛t ♣r✐✈❛t❡ ❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦❝❦s ❤❛✈❡ ❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❧❛r❣❡r ❡✛❡❝t ♦♥ ❦❡② ✜♥❛♥❝✐❛❧
❛♥❞ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ t❤❛♥ ♣✉❜❧✐❝ ❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦❝❦s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡② ❛❧s♦ s❤♦✇ t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦❝❦s ❛r❡
♠♦r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ♦♥ ❛ ♠❡❞✐✉♠✲t❡r♠ ❤♦r✐③♦♥✱ t❤❛♥ ❞♦♠❡st✐❝ ❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦❝❦s✳
✶✼❚❤❡ ♥❛t✉r❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♠❛② ❜❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ t❤❛t ❡st❛❜❧✐s❤❡s t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❜❡t✇❡❡♥ s✉♣♣❧② ❛♥❞
❞❡♠❛♥❞ ♦♥ t❤❡ ❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s ♠❛r❦❡t✳ ■t ♠❛② ♥♦t❛❜❧② ❜❡ ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤✳
✶✽❚❤❡ t❤✐♥❦✐♥❣ ❜❡❤✐♥❞ t❤✐s ♣r♦♣♦s❛❧ ✐s t❤❛t ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦✉❧❞ r❡❞✉❝❡ t❤❡ ✐♥✈❡st♦rs✬ r✐s❦ ❛✈❡rs✐♦♥✳ ❚❤✉s✱ t❤❡ s♣r❡❛❞
❜❡t✇❡❡♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❛♥❞ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞s ✇♦✉❧❞ ❝♦♥st✐t✉t❡ ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳
✶✾❚❤❡ q✉❛♥t✐t② t❤❡♦r② ♦❢ ♠♦♥❡② s♣❡❝✐✜❡s t❤❡ ❝❛✉s❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ q✉❛♥t✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ✐♥ ❝✐r❝✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞
t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡ ✜rst ❢♦r♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s t❤❡♦r② ❣♦❡s ❜❛❝❦ t♦ t❤❡ ✇♦r❦ ♦❢ ❏❡❛♥ ❇♦❞✐♥ ✐♥ ✶✺✻✽ ✐♥ ✇❤✐❝❤
❤❡ st✉❞✐❡❞ t❤❡ ✐♥✢❛t✐♦♥❛r② ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ❧❛r❣❡ ✐♥✢✉① ♦❢ ❣♦❧❞ ❢r♦♠ ▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛❀ t❤✐s ✐♥✢✉① ❝❛✉s❡❞ ❛ ♣r✐❝❡ ✐♥❝r❡❛s❡
❛❝r♦ss t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❝♦♥t✐♥❡♥t✳ ❚❤❡ ❢♦r♠❛❧✐s❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ✐s ♠❛❞❡ ✐♥ ✶✾✵✼ ❜② ■r✈✐♥❣ ❋✐s❤❡r ✇❤♦✱ t❤r♦✉❣❤
❛♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✐❞❡♥t✐t②✱ ❧✐♥❦❡❞ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②✱ ✐ts ✈❡❧♦❝✐t②✱ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ t❤❡ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ♦❢
❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s✳ ❚❤✐s t❤❡♦r② ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ t✇♦ ♣r❡s✉♣♣♦s✐t✐♦♥s✿ ✭✐✮ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ q✉❛♥t✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ✐♥❞✉❝❡s ♣r✐❝❡
❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❤❡ s♦✉r❝❡ ♦❢ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✐s ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧❧② ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ t❤❡
♠♦♥❡② s✉♣♣❧②❀ ✭✐✐✮ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts ❛r❡ s✉♣♣♦s❡❞ t♦ ❜❡ r❛t✐♦♥❛❧✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡② ❦♥♦✇ r❡❧❛t✐✈❡ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ❛r❡ ❝♦♥❝❡r♥❡❞ ♦♥❧②
s❧✐❣❤t❧② ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✐❞❡♥t✐t② ✐s ✇r✐tt❡♥ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ M · V = P ·Q ✇❤❡r❡ M ✐s t❤❡ t♦t❛❧ ❛♠♦✉♥t ♦❢
♠♦♥❡② ✐♥ ❝✐r❝✉❧❛t✐♦♥ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠② ❞✉r✐♥❣ ❛ ♣❡r✐♦❞✱ V ✐s t❤❡ ✈❡❧♦❝✐t② ♦❢ ♠♦♥❡② ✐♥ ✜♥❛❧ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s✱ P ✐s
t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧ ♣r✐❝❡ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ Q ✐s t❤❡ r❡❛❧ ♦✉t♣✉t ✇❤✐❝❤ ❡q✉❛❧s r❡❛❧ ❡①♣❡♥❞✐t✉r❡s ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳
✶✾
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
♠❡❛s✉r❡s t❤❛t ❛r❡ ❧✐st❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ✇❡ ❝❛♥ ❞r❛✇ s❡✈❡r❛❧ ♥♦r♠❛t✐✈❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✿ t❤❡r❡ ✐s
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✇❤❡♥ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ♦r t❤❡ ❝r❡❞✐t s✉♣♣❧② ✐s t♦♦ ❤✐❣❤ ✐♥ r❡❧❛t✐♦♥ t♦
tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❜② ✈♦❧✉♠❡ ✭❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s ♦r ❡✈❡♥ ❛ss❡ts✮✳ ❇❛❦s ❛♥❞ ❑r❛♠❡r ✭✶✾✾✾✮
❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡ ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧ ●❉P ❛s ❛ ♥♦r♠ ❢♦r ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤✳ ■♥
♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❤✐s ✐s t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② t❤❛t ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡ st❛❜✐❧✐t②✳ ■♥
t❤❡ q✉❛♥t✐t② t❤❡♦r② ♦❢ ♠♦♥❡②✱ ✈❡❧♦❝✐t② ✐s ❛ss✉♠❡❞ t♦ ❜❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❝♦♥st❛♥t ❛♥❞ ❣✐✈❡♥ t❤❡
r❡❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❣r♦✇t❤ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✱ ✇❡ ❝❛♥ ❡❛s✐❧② ❞❡❞✉❝❡ t❤❡
♣r✐❝❡ tr❡♥❞s✳ ❋♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤✐s ❤②♣♦t❤❡s✐s✱ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❝❛♥ ❜❡ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞✿
M · V = P ·Q⇔
M
P ·Q
=
1
V
= k ✭✶✮
❆❢t❡r ❧✐♥❡❛r✐s❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t✐♦♥✱ ✇❡ ♦❜t❛✐♥✿
m˜t = mt − gt ✭✷✮
✇❤❡r❡ t ❞❡♥♦t❡s t✐♠❡✱ m˜ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ m ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❣r♦✇t❤
r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❝❤♦s❡♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❡❛s✉r❡ ❛♥❞ g ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ r❛t❡✳
✶✳✷✳✷ ❚❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s
❇② ❛♥❛❧♦❣② ✇✐t❤ t❤❡ q✉❛♥t✐t② t❤❡♦r② ♦❢ ♠♦♥❡②✱ ✇❡ ♠❛② r❡❛s♦♥❛❜❧② ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❛
s✉r♣❧✉s ♦❢ ♠♦♥❡② t❤❛t ✐s ♥♦t s♣❡♥t ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t ♦❢ ❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s ♠✐❣❤t ❜❡ s♣❡♥t
♦♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❡✈❡♥ ✐❢ ✇❡ ❤❛✈❡ ❝❧❛r✐✜❡❞ t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss
❧✐q✉✐❞✐t②✱ t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ r✐s✐♥❣ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ r✐s✐♥❣ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s
✈✐❛ ❤✐❣❤❡r tr❛♥s❛❝t✐♦♥s r❡♠❛✐♥s t♦ ❜❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡❞✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ t❤❡ q✉❛♥t✐t② t❤❡♦r②
♦❢ ♠♦♥❡②✱ ✇❡ ♥❡❡❞ t♦ ✜♥❞ ♦✉t ♠♦r❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ ♠♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t②✱
❢✉♥❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t②✷✵ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❚❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡♦r✐❡s ❝♦✉❧❞ ❡①♣❧❛✐♥
t❤❡s❡ ❧✐♥❦s✿
❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❑❡②♥❡s✐❛♥ t❤❡♦r② ✭❑❡②♥❡s✱ ✶✾✸✻✮✱ ♠♦♥❡② ❞❡♠❛♥❞ s❛t✐s✜❡s t❤r❡❡ ♠♦t✐✈❡s✳
❚r❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛♥❞ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥❛r② ♠♦t✐✈❡s ❛r❡ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ❛♥❞
s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ♠♦t✐✈❡ ✐s ❛ ❞❡❝r❡❛s✐♥❣ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❙♣❡❝✉❧❛t✐♦♥ t❛❦❡s t❤❡
❢♦r♠ ♦❢ ❛ tr❛❞❡✲♦✛ ❜❡t✇❡❡♥ ❤♦❧❞✐♥❣ ♠♦♥❡② ❛♥❞ ❤♦❧❞✐♥❣ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❜♦♥❞s✳ ■♥❝✉rr✐♥❣
❞❡❜t t♦ ❜✉② s❡❝✉r✐t✐❡s ✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② r❡✈❡❛❧✐♥❣ ♦❢ ❛ ♣r♦❝❡ss ❢❡❡❞✐♥❣ ❜✉❧❧✐s❤ s❡❧❢✲❢✉❧✜❧❧✐♥❣
❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ♦♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥✱ t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡
✷✵❋✉♥❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❡❛s❡ ✇✐t❤ ✇❤✐❝❤ ♠❛r❦❡t ♣❧❛②❡rs ❝❛♥ ♦❜t❛✐♥ ❢✉♥❞✐♥❣✳
✷✵
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ♠✐❣❤t s❡❡♠ ❛❧♠♦st tr✐✈✐❛❧✳ ❲✐t❤ t❤✐s
✐♥ ♠✐♥❞✱ ✇❡ ❝❛♥ ❡❛s✐❧② r❡❛❧✐s❡ t❤❛t t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧ ✐s ❛ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛❝❝❡❧❡r❛t♦r ❡♥❝♦✉r✲
❛❣✐♥❣ ❛❧❧ t❤❡ ❛❣❡♥ts t♦ ✐♥❞❡❜t❡❞♥❡ss✱ ❝❛✉s✐♥❣ ❛ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ♣r♦❝❡ss ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡❞ ❜② ❛♥
✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ❞❡❜t ❡s♣❡❝✐❛❧❧② t♦ ❛❝q✉✐r❡ ❛ss❡ts✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ✇❡ ❝❛♥ ❡st❛❜❧✐s❤
t❤❛t ❧✐q✉✐❞✐t② ♣r♦♠♦t❡s t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤✉s t❤❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ss❡ts✳
❆s st❛t❡❞ ❜② ❙t✐❣❧✐t③ ❛♥❞ ❲❡✐ss ✭✶✾✽✶✮✱ t❤❡ r♦❧❡ ♦❢ ♠♦♥❡② ♠❛② ❛❧s♦ ❜❡ st✉❞✐❡❞ t❤r♦✉❣❤
✐ts ❝♦✉♥t❡r♣❛rt ♦❢ ❝r❡❞✐t ❣r❛♥t✐♥❣ t♦ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❲✐t❤✐♥ t❤✐s ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❛ s✐t✉❛t✐♦♥
♦❢ ❛❜✉♥❞❛♥t ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ ❧♦✇ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t ✐♥t❡r❡st r❛t❡s r❡♣✲
r❡s❡♥t t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✱ ✇❤❡♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡ ❧♦✇✱ ♣r♦✜t❛❜✐❧✐t② ✐s ❧♦✇ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♦rs
❛r❡ ✇✐❧❧✐♥❣ t♦ ✐♥✈❡st ✐♥ r✐s❦✐❡r ❛ss❡ts r❡s✉❧t✐♥❣✱ ❞❡ ❢❛❝t♦✱ ✐♥ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢
t❤❡s❡ ❛ss❡ts✳ ❚❤✐s ❛❧❧♦✇s ✉s t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥
✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ❛♥❞ t❤✉s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥✲
▼❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳
❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ s❡♠✐♥❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ❋r✐❡❞♠❛♥ ✭✶✾✽✽✮✱ t❤❡ ❤♦❧❞✐♥❣ ♦❢ ♠♦♥❡②✱ ✇❤✐❝❤
✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❛♥ ❛ss❡t ❛♠♦♥❣ ♦t❤❡rs✱ ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥✳ ❚❤✉s✱ ❛♥
✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ❧❡❛❞s t♦ ❛ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❛❧❧♦❝❛t✐♦♥✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐❢ ✇❡ ❛ss✉♠❡
t❤❛t t❤❡ q✉❛♥t✐t② ♦❢ tr❛❞❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s ✐s ✜①❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧② ✐♥❝r❡❛s❡s✱ t❤❡ ♣r✐❝❡
♦❢ ♦t❤❡r ❛ss❡ts✱ ✐✳❡✳✱ ❡q✉✐t✐❡s✱ ❜♦♥❞s✱ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s✱ ❡t❝✳✱ ✐s ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ r✐s❡ ✐♥ t❤❡ s❛♠❡
♣r♦♣♦rt✐♦♥s ❛s t❤❡ ♣r✐❝❡ ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②✳
❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ❢❛❝t♦r ♠❛② ❧❡❛❞ t♦ ❛ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s tr❡♥❞ ✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡✲
❣❛t❡s ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❚❤✐s s❤♦❝❦✱ ✇❤❡t❤❡r ♣♦s✐t✐✈❡ ♦r ♥❡❣❛t✐✈❡✱ ✐s ✈✐❡✇❡❞ ❛s ❛ s✐❣♥❛❧✱
❡✳❣✳✱ ❜❡tt❡r ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♣r♦s♣❡❝ts ❧❡❛❞ t♦ ❜❡tt❡r ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t ❢✉t✉r❡ ♣r♦✜ts ✭❇❛❦s
❛♥❞ ❑r❛♠❡r✱ ✶✾✾✾✮✳ ❚❤✉s✱ t❤❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❧♦✇❡r ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥
t❤❡ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ❢♦❧❧♦✇s ❢r♦♠ ❛❧❧ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥
❝❤❛♥♥❡❧s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛♥ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥❢♦r♠s ❛❣❡♥ts ♦♥ t❤❡ ✇✐❧❧✐♥❣✲
♥❡ss ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛✉t❤♦r✐t✐❡s t♦ s✉♣♣♦rt ❣r♦✇t❤✳ ■♥✈❡st♦rs t❤❡r❡❢♦r❡ s❡❡ t❤✐s ❛s ❛ ❜❡tt❡r
♦✉t❧♦♦❦ ❢♦r ❢✉t✉r❡ ♣r♦✜ts ❛♥❞ st❛rt ❜✉②✐♥❣ ❣r❡❛t❡r ❛♠♦✉♥ts ♦❢ r✐s❦② ❛ss❡ts✳
❋✐♥❛❧❧②✱ ❇r✉♥♥❡r♠❡✐❡r ❛♥❞ P❡❞❡rs❡♥ ✭✷✵✵✾✮ s❤♦✇ t❤❛t✱ ✉♥❞❡r ❝❡rt❛✐♥ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✭♠❛✐♥❧②
❜♦♦♠ ✈s✳ ❜✉st ❝②❝❧❡s ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ❡❛s✐♥❣ ✈s✳ t✐❣❤t❡♥✐♥❣✮✱ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t②
❛♥❞ ❢✉♥❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛r❡ ♠✉t✉❛❧❧② r❡✐♥❢♦r❝✐♥❣✱ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❧✐q✉✐❞✐t② s♣✐r❛❧s✳ ❚❤❡② ❡♠✲
♣✐r✐❝❛❧❧② ❡①♣❧❛✐♥ t❤❛t ♠❛r❦❡t ❧✐q✉✐❞✐t② ✭✐✮ ❝❛♥ s✉❞❞❡♥❧② ❞r② ✉♣✱ ✭✐✐✮ ❤❛s ❝♦♠♠♦♥❛❧✐t②
❛❝r♦ss s❡❝✉r✐t✐❡s✱ ✭✐✐✐✮ ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✱ ✭✐✈✮ ✐s s✉❜❥❡❝t t♦ ✏✢✐❣❤t t♦ q✉❛❧✐t②✑✱ ❛♥❞
✷✶
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
✭✈✮ ❝♦✲♠♦✈❡s ✇✐t❤ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❲✐t❤♦✉t ❧♦ss ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧✐t② ❛♥❞ ❣✐✈❡♥ t❤❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥
t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♥❝❡♣ts✱ ✇❡ ❝❛♥ ❡①tr❛♣♦❧❛t❡ t❤❡s❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ st②❧✐s❡❞ ❢❛❝ts t♦
♠♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t②✳
✶✳✷✳✸ Pr❡✈✐♦✉s ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s
■♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs✱ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ❜❡❡♥ ♠♦st❧② ✐♥❞✉❝❡❞ ❜② ✉❧tr❛✲❛❝❝♦♠♠♦❞❛✲
t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦♥✲❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ♦❢ t❤❡ ♠❛✲
❥♦r ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ ❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠✱ ❏❛♣❛♥ ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦③♦♥❡✳
❚❤❡s❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❤❛✈❡ ❤❛❞✱ ✐♥t❡r ❛❧✐❛✱ t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❧♦✇❡r✐♥❣ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t②
t♦ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❚❤✐s ❤❛s ❧❡❞ ✐♥✈❡st♦rs t♦ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❜② t✉r♥✐♥❣ t♦✇❛r❞s
❤✐❣❤❡r✲r❡t✉r♥✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ r✐s❦✐❡r✱ ❛ss❡ts ❛s ❛r❣✉❡❞ ❜② t❤❡ ■▼❋ ✭✷✵✶✵❛✮ ❛♥❞ ▼❛t✲
s✉♠♦t♦ ✭✷✵✶✶✮✳ ❚❤✐s r❡s✉❧t❡❞ ✐♥ ♠❛ss✐✈❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s t♦✇❛r❞s ❊▼s ♥♦t❛❜❧② t❤r♦✉❣❤
❝❛rr② tr❛❞❡ ♦♣❡r❛t✐♦♥s✱ ✇✐t❤ ❇r❛③✐❧✱ ❘✉ss✐❛✱ ■♥❞✐❛✱ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛✷✶ t♦♣♣✐♥❣
t❤❡ ❧✐st✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ♣♦st✲❝r✐s✐s s✉r❣❡ ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❤❛s r❛✐s❡❞ ❢❡❛rs ❛❜♦✉t t❤❡
❡♠❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ✭❙✐❞❛♦✉✐ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶✮✱ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❝✉rr❡♥❝② ❝r✐s❡s
❛♥❞ t❤❡ ❡①❝❡ss✐✈❡ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✱ ✇❤✐❧❡✱ ❛t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✱ t❤❡
❡♠❡r❣✐♥❣ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ❣r♦✇✐♥❣✱ ✐✳❡✳✱ ❧❛r❣❡r✱ ❞❡❡♣❡r ❛♥❞ ♠♦r❡ ❧✐q✉✐❞✳ ■♥❞❡❡❞✱
t❤❡ ❩■❘P ♣✉rs✉❡❞ ❜② t❤❡ ❋❡❞✱ t❤❡ ❇♦❊✱ t❤❡ ❇♦❏ ❛♥❞ t❤❡ ❊❈❇ ✐♥ t❤❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ ❡r❛
❝♦✉♣❧❡❞ ✇✐t❤ ♥♦♥✲❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❛t t❤❡ ③❡r♦ ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞✱ ✐✳❡✳✱ q✉❛♥t✐✲
t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✱ ❝r❡❞✐t ❡❛s✐♥❣ ❛♥❞ s✐❣♥❛❧❧✐♥❣✱ ❤❛✈❡ ❡①❛❝❡r❜❛t❡❞ t❤❡ ♣r♦❝②❝❧✐❝❛❧ ♥❛t✉r❡ ♦❢
❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s t♦✇❛r❞s ❊▼s ✭❋r❛t③s❝❤❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳
❲❡ ♠❛② ✇♦♥❞❡r t♦ ✇❤❛t ❡①t❡♥t t❤❡ ❛❜✉♥❞❛♥❝❡ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s r❡s♣♦♥s✐❜❧❡ ❢♦r
✉♣✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡s ♦♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ ❊▼s✳ ❋❡✇ st✉❞✐❡s ❤❛✈❡ ❞✐r❡❝t❧② ✐♥✈❡st✐✲
❣❛t❡❞ t❤✐s ✐ss✉❡✳ ▼♦st st✉❞✐❡s ❢♦❝✉s❡❞ ♦♥ ❉▼s ❛♥❞ ❛❜♦✉t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤
♦♥ ●❉P tr❡♥❞s✱ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t ❧✐t❡r✲
❛t✉r❡ tr❛♥s♣♦s❡s t❤✐s ♣r♦❜❧❡♠❛t✐❝ t♦ ❊▼s ❛♥❞ ❜r♦❛❞❡♥s t❤❡ s♣❡❝tr✉♠ ♦❢ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t
❛ss❡ts✱ ✐✳❡✳✱ ❜♦♥❞s✱ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛♥❞ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s✳ ❚❤❡ ✈❛st ♠❛❥♦r✐t② ♦❢
r❡s❡❛r❝❤❡rs ✇❤♦ ❤❛✈❡ ✇♦r❦❡❞ ♦♥ t❤✐s t♦♣✐❝ ❤❛✈❡ ✉s❡❞ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❛♥❛❧②s❡❞
■❘❋s✳
❇❛❦s ❛♥❞ ❑r❛♠❡r ✭✶✾✾✾✮ st✉❞② t❤✐s ✐ss✉❡ ❢♦r t❤❡ ●✼ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t ❣❧♦❜❛❧
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥
❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ✜♥❞ s♦♠❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r s♣✐❧❧♦✈❡r ❡✛❡❝ts ❢r♦♠ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢
✷✶❚❤❡s❡ ✜✈❡ ❊▼s ❛r❡ ❜❡tt❡r ❦♥♦✇♥ ❜② t❤❡ ❛❝r♦♥②♠ ❇❘■❈❙✳
✷✷
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
♠♦♥❡② ❣r♦✇t❤ t♦ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ❛❝r♦ss ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❇② ❝♦♥tr❛st✱ ●♦✉t❡r♦♥
❛♥❞ ❙③♣✐r♦ ✭✷✵✵✺✮ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❝♦♠♠♦♥ tr❡♥❞ ✐♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ♥♦t s✉♣✲
♣♦rt✐✈❡ ♦❢ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❡✛❡❝t ♦❢ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❘ü✛❡r ❛♥❞ ❙tr❛❝❝❛ ✭✷✵✵✻✮ ❛❧s♦ ❡①❛♠✐♥❡ t❤❡
❝r♦ss✲❜♦r❞❡r tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ ✜❢t❡❡♥ ❉▼s ❛♥❞ ❊▼s
❛♥❞ ✜♥❞ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ❡✛❡❝t ✐♥ t❤❡ ❊✉r♦③♦♥❡ ❛♥❞ ✐♥ ❏❛♣❛♥✱ t❤♦✉❣❤ ♥♦t ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞
❙t❛t❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡② ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❛ ✉s❡❢✉❧ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦❢
✐♥✢❛t✐♦♥❛r② ♣r❡ss✉r❡ ❛t ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❧❡✈❡❧✳ ●✐❡s❡ ❛♥❞ ❚✉①❡♥ ✭✷✵✵✼✮ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ r❡❛❧ ❡st❛t❡ ♣r✐❝❡s ❜✉t ♥♦t ♦♥ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ❢♦r
s✐① ♠❛❥♦r ❉▼s✳ ❙♦✉s❛ ❛♥❞ ❩❛❣❤✐♥✐ ✭✷✵✵✼ ❛♥❞ ✷✵✵✽✮ ✐❞❡♥t✐❢② t❤❛t ❛ s❤♦❝❦ ♦♥ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✲
✉✐❞✐t② ✐♥ t❤❡ ●✺ ❝♦✉♥tr✐❡s ❤❛s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ r❡❛❧ ●❉P ♦♥❧② ✐♥ t❤❡ s❤♦rt t❡r♠ ❛♥❞
❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❧❛❣❣❡❞ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ✜♥❞ ❛ t❡♠♣♦r❛r② ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥
♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡✉r♦✳ ❍❛rt❡❧✐✉s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✽✮ ❤✐❣❤❧✐❣❤t ❛ r❡❝❡♥t
✐ss✉❡ ❢❛❝✐♥❣ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts✿ t❤❡ s♣r❡❛❞ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳
❚❤❡② ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦♥✈❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞s ✐♥ ❊▼s ❛s ❛ ✇❤♦❧❡ t♦ t❤♦s❡ ♦❢ t❤❡
❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✐s ❧❛r❣❡❧② ❞✉❡ t♦ ✐♠♣r♦✈❡♠❡♥t ✐♥ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s ✐♥ ❊▼s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡②
s❤♦✇ t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♣❧❛②s ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t r♦❧❡ ✐♥ s♣r❡❛❞ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥✳ ❇❡❧❦❡
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵❛✮ st✉❞② ❡❧❡✈❡♥ ♠❛❥♦r ❖❊❈❉ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ ✜♥❞ t❤❛t ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s
♠❛② ❝♦♥✈❡② ✉s❡❢✉❧ ❧❡❛❞✐♥❣ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ r❡❛❧ ❡st❛t❡ ♣r✐❝❡s✱ ❣♦❧❞ ♣r✐❝❡s✱ ❝♦♠✲
♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡ ●❉P ❞❡✢❛t♦r ❛t t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❧❡✈❡❧✳ ■♥ ❝♦♥tr❛st✱ t❤❡② ❡♠♣❤❛s✐s❡
t❤❛t ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ❞♦ ♥♦t s❤♦✇ ❛♥② ♣♦s✐t✐✈❡ r❡s♣♦♥s❡ t♦ ❛ ❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦❝❦✳ ❇r❛♥❛ ❡t
❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ✜♥❞ s✉♣♣♦rt t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❣❡♥❡r❛t❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t s♣✐❧❧♦✈❡r ❡✛❡❝ts
❢♦r s✐①t❡❡♥ ♠❛❥♦r ❊▼s t❛❦❡♥ ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✳ ●❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦♥tr✐❜✉t❡s t♦ t❤❡
✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ●❉P ❛♥❞ ✐♥ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡s ✐♥ t❤❡s❡ ❊▼s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡② ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t
t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦❝❦s ❛♥❞ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ♦r r❡❛❧ ❡st❛t❡ ♣r✐❝❡s
✐s ✇❡❛❦❡r✳ ❇❡❧❦❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ✜♥❞ t❤❛t ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❡①✐sts ❜❡✲
t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ t❤❡ tr❡♥❞s ✐♥ ❢♦♦❞ ❛♥❞ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❘❛tt✐ ❛♥❞
❱❡s♣✐❣♥❛♥✐ ✭✷✵✶✸❛✱ ✷✵✶✸❜✱ ✷✵✶✸❝ ❛♥❞ ✷✵✶✺✮ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ❣❡♥✉✐♥❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥
❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ t❤❡ r✐s❡ ✐♥ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ ♦✐❧ ♣r✐❝❡s✳
✶✳✸ ❉❛t❛
■♥ t❤✐s st✉❞②✱ ✇❡ ❣❛t❤❡r ❞❛t❛ ❢♦r ❡✐❣❤t ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ ♦♥❡ ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥✱ r❡♣r❡✲
s❡♥t✐♥❣ ♥❡❛r❧② ✼✵✪ ♦❢ ✇♦r❧❞ ●❉P ✐♥ P✉r❝❤❛s✐♥❣ P♦✇❡r P❛r✐t② ✭PPP✮ ✐♥ ✷✵✶✹✳ ❚❤✐s
s❡t ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s ✐s ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ t❤❡ ❯♥✐t❡❞
❑✐♥❣❞♦♠✱ t❤❡ ❊✉r♦③♦♥❡ ❛♥❞ ❏❛♣❛♥✱ ❛♥❞ t❤❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❇r❛③✐❧✱
❘✉ss✐❛✱ ■♥❞✐❛✱ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛✳ ❚❤❡ ❞❛t❛ ❛r❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❢♦r ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② ♦r
✷✸
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥ ♦♥ ❛ q✉❛rt❡r❧② ❢r❡q✉❡♥❝② ♦✈❡r ❛ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ◗✶ ✶✾✾✽ t♦ ◗✶
✷✵✶✹✱ ♦r ✻✺ q✉❛rt❡rs ✭❝❢✳ ❉❛t❛ ❆♣♣❡♥❞✐① ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s✮✳
✶✳✸✳✶ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛
❲❡ ✉s❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❞✐✛❡r❡♥t s♦✉r❝❡s ❛❝r♦ss ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛♥❞ ❝♦✉♥✲
tr✐❡s❀ t❤❡② ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ■▼❋✱ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦✱ t❤❡ ❖❊❈❉✱ t❤❡ ❇❛♥❦ ❢♦r ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧
❙❡tt❧❡♠❡♥ts✱ ❊✉r♦st❛t✱ ❖①❢♦r❞ ❊❝♦♥♦♠✐❝s t❤r♦✉❣❤ ❉❛t❛str❡❛♠ ❞❛t❛❜❛s❡s✳ ▼♦r❡ ❢♦r✲
♠❛❧❧②✱ t❤❡ ❞❛t❛ ✇❡ ✉s❡ ❛r❡✿
✶✳ ❋✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞❛t❛✿ ♥♦♠✐♥❛❧ ●❉P ✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ❛♥❞ ✐♥ ❯❙❉✱ PPP
●❉P✷✷ ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡ ✐♥❞✐❝❡s❀
✷✳ ▼♦♥❡t❛r② ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛✿ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛❣❛✐♥st t❤❡ ❯❙❉✱ ❜r♦❛❞ ❜❛s❡❞ r❡❛❧
❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s✷✸✱ ▼✷ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t
❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛♥❞ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s❀
✸✳ ▼❛r❦❡t ❞❛t❛✿ ▼❙❈■ ✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝②✷✹✱ ❊▼❇■ ●❧♦❜❛❧✷✺ ❛♥❞ ✶✵✲②❡❛r s♦✈❡r❡✐❣♥
✐♥t❡r❡st r❛t❡s❀
✹✳ ❉✐✛❡r❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛♥❞ ♣r✐❝❡s ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s✿ ●❙❈■✷✻✱ ❈❘❇✷✼✱ ▲▼❊❳✷✽✱
❣♦❧❞✷✾ ❛♥❞ ❇r❡♥t ❝r✉❞❡ ♦✐❧✸✵✳
✷✷❉❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ♣❛♣❡r✱ t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ✉s❡❞ t♦ ❜✉✐❧❞ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛r❡ ❞♦♥❡ ❡✐t❤❡r ✇✐t❤
♥♦♠✐♥❛❧ ●❉P ♦r ✇✐t❤ PPP ●❉P✳ ■♥ t❤✐s st✉❞②✱ ✇❡ ✉s❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ●❉P ✇❡✐❣❤ts t♦ ♥♦t ✉♥❞❡r✇❡✐❣❤t ❊▼s ✐♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s
❜✉t ✉s✐♥❣ PPP ●❉P ✇❡✐❣❤ts ❧❡❛❞s t♦ s✐♠✐❧❛r r❡s✉❧ts✳
✷✸❘❡❛❧ ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ✐♥❞✐❝❡s ✭❘❊❊❘ ❛♥❞ ◆❊❊❘ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❛r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❇❛♥❦ ❢♦r
■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts ❛♥❞ ❝♦✈❡r ✻✶ ❡❝♦♥♦♠✐❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❊✉r♦③♦♥❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞✱ s❡♣❛r❛t❡❧②✱ t❤❡ ❊✉r♦③♦♥❡
❛s ❛♥ ❡♥t✐t②✳ ❘❊❊❘ ❛♥❞ ◆❊❊❘ ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s ❣❡♦♠❡tr✐❝ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡s ♦❢ ❜✐❧❛t❡r❛❧ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s✱ ❛❞❥✉st❡❞ ❜②
r❡❧❛t✐✈❡ ❝♦♥s✉♠❡r ♣r✐❝❡s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❘❊❊❘✳ ❚❤❡ ✇❡✐❣❤t✐♥❣ ♣❛tt❡r♥ ✐s t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣✱ ❛♥❞ t❤❡ ♠♦st r❡❝❡♥t ✇❡✐❣❤ts ❛r❡
❜❛s❡❞ ♦♥ tr❛❞❡ ❢r♦♠ ✷✵✵✽ t♦ ✷✵✶✵✳
✷✹❚❤❡ ▼♦r❣❛♥ ❙t❛♥❧❡② ❈❛♣✐t❛❧ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❛r❡ t❤❡ ✐♥❞✐❝❡s ♠♦st r❡❣✉❧❛r❧② ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✳ ❚❤❡②
♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ✐♥ ❝♦✉♥tr✐❡s ♦r t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡② r❡❢❡r✳ ❲❡ ❛❧s♦
r❡t❛✐♥ t❤❡ ▼❙❈■ ❇❘■❈ ✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝②✳ ❚❤✐s ✐♥❞❡① ✐s ❛ ❢r❡❡ ✢♦❛t✲❛❞❥✉st❡❞ ♠❛r❦❡t ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ ✇❡✐❣❤t❡❞ ✐♥❞❡① t❤❛t ✐s
❞❡s✐❣♥❡❞ t♦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦✉r ❊▼ ❝♦✉♥tr② ✐♥❞❡①❡s ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✿ ❇r❛③✐❧✱ ❘✉ss✐❛✱
■♥❞✐❛ ❛♥❞ ❈❤✐♥❛✳
✷✺❚❤❡ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts ❇♦♥❞ ■♥❞❡① ●❧♦❜❛❧ ❛r❡ ✐♥❞✐❝❡s ♦❢ ❏P▼♦r❣❛♥ ❈❤❛s❡ ✇❤✐❝❤ tr❛❝❦ t❤❡ t♦t❛❧ r❡t✉r♥s ♦❢ ❞❡❜t
s❡❝✉r✐t✐❡s tr❛❞❡❞ ❛❜r♦❛❞ ✐♥ ❊▼s✳ ❚❤❡ ❊▼❇■ ●❧♦❜❛❧ ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ ❛♥ ❡①♣❛♥❞❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❊▼❇■✰ ✐♥❞✐❝❡s✳
✷✻❚❤❡ ●♦❧❞♠❛♥ ❙❛❝❤s ❈♦♠♠♦❞✐t② ■♥❞❡① ✐s ❛♥ ✐♥❞❡① ♦r✐❣✐♥❛❧❧② ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❜② ●♦❧❞♠❛♥ ❙❛❝❤s ❛♥❞ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♦✇♥❡rs❤✐♣
❤❛s ❜❡❡♥ tr❛♥s❢❡rr❡❞ t♦ ❙t❛♥❞❛r❞ ✫ P♦♦r✬s✳ ■t s❡r✈❡s ❛s ❛ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❢♦r ✐♥✈❡st♠❡♥t ✐♥ t❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♠❛r❦❡ts ❛♥❞
❝♦♠♣r✐s❡s ✷✹ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s ❢r♦♠ ❛❧❧ ❝♦♠♠♦❞✐t② s❡❝t♦rs✳
✷✼❚❤❡ ❈♦♠♠♦❞✐t② ❘❡s❡❛r❝❤ ❇✉r❡❛✉ ✐s ❛♥ ✐♥❞❡① ♦❢ ❧✐st❡❞ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s ♦♥ ◆❡✇ ❨♦r❦ ▼❡r❝❛♥t✐❧❡ ❊①❝❤❛♥❣❡✱ ▲♦♥❞♦♥
▼❡t❛❧ ❊①❝❤❛♥❣❡ ❛♥❞ ❈❤✐❝❛❣♦ ▼❡r❝❛♥t✐❧❡ ❊①❝❤❛♥❣❡✳ ■t ❝♦♠♣r✐s❡s ✷✹ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s ❢r♦♠ ❛❧❧ ❝♦♠♠♦❞✐t② s❡❝t♦rs✳
✷✽❚❤❡ ▲♦♥❞♦♥ ▼❡t❛❧ ❊①❝❤❛♥❣❡ ■♥❞❡① ✐s t❤❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❢♦r t❤❡ ❧✐st✐♥❣ ♦❢ s✐① ♠❛✐♥ ♥♦♥❢❡rr♦✉s ♠❡t❛❧s✱ ✐✳❡✳✱ ❝♦♣♣❡r✱
t✐♥✱ ❧❡❛❞✱ ③✐♥❝✱ ❛❧✉♠✐♥✉♠ ❛♥❞ ♥✐❝❦❡❧✳ ■♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs✱ t❤❡ ▲▼❊ ❤❛s ❜❡❝♦♠❡ ❛ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ♠❛r❦❡t✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢
❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s ❛❝t✉❛❧❧② ❞❡❧✐✈❡r❡❞ ❛❢t❡r ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ ❛ ❝♦♥tr❛❝t ♦♥ t❤❡ ▲▼❊ ❢❡❧❧ ❜❡❧♦✇ ✶✪✳
✷✾●♦❧❞ s♣♦t ♣r✐❝❡ ✐♥ ❯❙❉ ♣❡r ♦✉♥❝❡✳
✸✵❲❡ ❝❤♦s❡ ❇r❡♥t ❝r✉❞❡ ♦✐❧ r❛t❤❡r t❤❛♥ ❲❡st ❚❡①❛s ■♥t❡r♠❡❞✐❛t❡ ❝r✉❞❡ ♦✐❧ ❜❡❝❛✉s❡ ❇r❡♥t ❝r✉❞❡ ♦✐❧ s❡r✈❡s ❛s ❛ ♠❛❥♦r
❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♣r✐❝❡ ❢♦r ♣✉r❝❤❛s❡s ♦❢ ❝r✉❞❡ ♦✐❧ ✇♦r❧❞✇✐❞❡✳ ■t ✐s ✉s❡❞ t♦ ♣r✐❝❡ t✇♦ t❤✐r❞s ♦❢ t❤❡ ✇♦r❧❞✬s ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧❧② tr❛❞❡❞
❝r✉❞❡ ♦✐❧ s✉♣♣❧✐❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❜♦t❤ ❦✐♥❞s ♦❢ ❝r✉❞❡ ♦✐❧ ❛r❡ tr❛❞❡❞ ✐♥ ❛ ♥❛rr♦✇ r❛♥❣❡✳
✷✹
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❙♦♠❡ ❞❛t❛ ❛r❡ s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❳✲✶✷✲❆❘■▼❆ ♣r♦❝❡❞✉r❡✸✶ ✐❢ ♥❡❝❡ss❛r②✳
❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ✉s❡ ❡① ♣♦st r❡✈✐s❡❞ ❞❛t❛ ❢♦r ♠♦st ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝✱ ♠♦♥❡t❛r② ❛♥❞ ✜✲
♥❛♥❝✐❛❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❊❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ♦t❤❡r t❤❛♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ✇❡r❡ ❧♦❣✲tr❛♥s❢♦r♠❡❞✳ ❚❤✐s
❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❛❧❧♦✇s ❛ r❡t✉r♥ t♦ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ ♦r❞❡r ♦♥❡ ✭❝❢✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✹✳✷ ❢♦r ♠♦r❡
❞❡t❛✐❧s✮ ❛♥❞ r❡s✉❧ts t♦ ❜❡ ❛♥❛❧②s❡❞ ♠♦r❡ ❡❛s✐❧②✿ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❝❛♥ ❜❡ ✐♥t❡r✲
♣r❡t❡❞ ❛s ❡❧❛st✐❝✐t✐❡s✳
❚❤❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠ ✇❡ s❡❡❦ t♦ ❤✐❣❤❧✐❣❤t ✐♥ t❤✐s st✉❞② ♠❛② ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❞✐✛❡r❡♥t❧② ❞❡✲
♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ ✇❤❡t❤❡r ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ ♦r r❡❛❧ t❡r♠s ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ❋r♦♠ ❛ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧
♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇✱ t❤❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ss❡ts ✐s r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡✐r ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥❝♦♠❡s✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥ t✉r♥
❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ♣r✐❝❡s ♦❢ ♣r♦❞✉❝❡❞ ❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s✳ ❚❤✐s ✐s t❤❡ r❡❛s♦♥ ✇❤② ✇❡
♠❛❦❡ t❤✐s st✉❞② ♦♥ r❡❛❧ ❞❛t❛✳ ❚♦ ❞♦ t❤✐s✱ ✇❡ ♠✉❧t✐♣❧② t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ ✐♥t❡r❡st ❜② t❤❡
●❉P ❞❡✢❛t♦r ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦r ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥ ❛♥❞ ♦✈❡r t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❜❡✐♥❣ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✸✷✳
❍♦✇❡✈❡r✱ ✇♦r❦✐♥❣ ✇✐t❤ ♥♦♠✐♥❛❧ ❞❛t❛ ❛♠♣❧✐✜❡s t❤❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts t❤❛t ❡♠❡r❣❡ ❢r♦♠ t❤✐s
st✉❞②✳
✶✳✸✳✷ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥❞✐❝❡s
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✇❡ ♣r♦❝❡❡❞ ✐♥ t✇♦ st❡♣s✳ ❚❤❡ ✜rst
st❡♣ ✐s t♦ ❤♦❧❞ ❞✐✛❡r❡♥t ♠❡❛s✉r❡s ♦❢ ♥❛t✐♦♥✇✐❞❡ ♠♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■♥ ❛ s❡❝♦♥❞ st❡♣✱ ✇❡
❛❣❣r❡❣❛t❡ t❤❡s❡ ✐♥❞✐❝❡s t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ ❛ s♥❛♣s❤♦t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❲❡ ❤♦❧❞ t❤r❡❡
✐♥❞✐❝❡s ♦❢ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♥ ❝r✐t❡r✐❛ s✉❝❤ ❛s ❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❧❡✈❛♥❝❡✱ ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ❛♥❞
❤♦♠♦❣❡♥❡✐t②✿ ✭✐✮ ▼✷ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ✭✐✐✮ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡
r❡s❡r✈❡s✳ ❊❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ♠❡❛s✉r❡s ✐s ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ s❤❛r❡ ♦❢ ●❉P ✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ❢♦r
t❤❡ ✜rst t✇♦ ✐♥❞✐❝❛t♦rs ❛♥❞ ✐♥ ❯❙❉ ❢♦r t❤❡ t❤✐r❞ ♦♥❡✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡
♠❡❛s✉r❡s ✇❡r❡ ❧♦❣✲tr❛♥s❢♦r♠❡❞ t♦ t❛❦❡ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ ❡①❝❡ss ♦❢ ●❉P✳ ❚❤❡
❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ♦❢ ♥❛t✐♦♥❛❧ s❡r✐❡s ❛t ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❧❡✈❡❧ r❛✐s❡s s♦♠❡ ✐ss✉❡s ❢r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝
st❛♥❞♣♦✐♥t✳ ■♥❞❡❡❞✱ s✉❝❤ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠❡❛s✉r❡s ❝❛♥♥♦t ❜❡ ✉s❡❞ ❢♦r ♠♦♥❡t❛r② ❛♥❞ ✜s❝❛❧
♣♦❧✐❝② ❞❡❝✐s✐♦♥s ❛t ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❧❡✈❡❧✸✸✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ t❤✐s st✉❞② ✐s t♦ ❜❡tt❡r
✉♥❞❡rst❛♥❞ ❤♦✇ ♠♦♥❡t❛r② ❧✐q✉✐❞✐t② ❜❡❤❛✈❡s ❛♥❞ ✐♥t❡r❛❝ts ❣❧♦❜❛❧❧②✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ❞✐✛❡r❡♥t
♠❡t❤♦❞s ♦❢ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ❜✉t t❤❡ ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡s❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❛♥❞ str✉❝t✉r❛❧
✸✶❚❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐s ♣❡r❢♦r♠❡❞ ♦♥ ❡① ♣♦st r❡✈✐s❡❞ ❞❛t❛✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ s♦♠❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ❛❧r❡❛❞② s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞✳
▼❛r❦❡t ❞❛t❛ ❞♦ ♥♦t ♥❡❡❞ t♦ ❜❡ s❡❛s♦♥❛❧❧② ❛❞❥✉st❡❞✳
✸✷■♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❡t r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❞❡✢❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❛♥♥✉❛❧ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❞♦♠❡st✐❝
✐♥✢❛t✐♦♥✳
✸✸❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ ❛♥ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ❛♥❞ t❤✉s s✉r❣❡s ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✱ ✐t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ❢♦r ❊▼s t♦
❡♥s✉r❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ st❛❜✐❧✐t② t❤r♦✉❣❤ ✐♠♣r♦✈❡❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ♦t❤❡r ♣♦❧✐❝② ♠❡❛s✉r❡s✳ ❆③✐s ❛♥❞ ❙❤✐♥
✭✷✵✶✹✮ ❡①♣❧♦r❡ t❤❡ r❛♥❣❡ ♦❢ ♣♦❧✐❝② ♦♣t✐♦♥s t❤❛t ♠❛② ❜❡ ❞❡♣❧♦②❡❞ t♦ ❛❞❞r❡ss t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♥ ❞♦♠❡st✐❝
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❞ s♦❝✐♦✲❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳
✷✺
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❜r❡❛❦s ✐♠♣❧② t❤❛t ♥♦ ♦♣t✐♠❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ♠❡t❤♦❞ ❡①✐sts ✭●✐❡s❡ ❛♥❞ ❚✉①❡♥✱ ✷✵✵✼✮✳
◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ ❇❡②❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮ ❛♥❞ ♠♦r❡ r❡❝❡♥t❧② ❆♥❞❡rs♦♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ❞✐s❝✉ss
✈❛r✐♦✉s ❝r✐t❡r✐❛ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❡t ❛ ✉s❡❢✉❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❊✉r♦③♦♥❡
❞❛t❛✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ❇❡②❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮ ♣r♦♣♦s❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤r❡❡ ❝r✐t❡r✐❛✿
✶✳ ❆ ✉♥✐q✉❡ ♣r✐❝❡ s❡r✐❡s s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ✐♥ t❤❡ s❡♥s❡ t❤❛t t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦❢ t❤❡
✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦rs ❝♦✐♥❝✐❞❡s ✇✐t❤ t❤❡ ♣r✐❝❡ ❞❡✢❛t♦r ♦❢ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s❀
✷✳ ❲❤❡♥ ❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥❝r❡❛s❡s ♦r ❞❡❝r❡❛s❡s ✐♥ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr②✱ t❤❡♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠❡❛s✉r❡
s❤♦✉❧❞ ♥♦t ♠♦✈❡ ✐♥ t❤❡ ♦♣♣♦s✐t❡ ❞✐r❡❝t✐♦♥❀
✸✳ ❆❣❣r❡❣❛t✐♦♥ s❤♦✉❧❞ ✇♦r❦ ❝♦rr❡❝t❧② ✇❤❡♥ ❞✐✛❡r❡♥t ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ❛r❡ ✉s❡❞ ❛♥❞✱ ❛
❢♦rt✐♦r✐ ✱ ✇❤❡♥ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ❝✉rr❡♥❝② ✐s ✉s❡❞✳
❚❤❡ ♠❡t❤♦❞ s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ❇❡②❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮ ✉s❡s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✇❡✐❣❤ts t♦ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❣r♦✇t❤
r❛t❡s ❛♥❞ ♣r♦❝❡❡❞s ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦✉r st❡♣s ✭❝❢✳ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧ ❆♣♣❡♥❞✐① ❢♦r ♠♦r❡
❞❡t❛✐❧s✮✿
✶✳ ❈❛❧❝✉❧❛t❡ ✇❡✐❣❤ts ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦r ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥
❛s r❡❣❛r❞s t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛t ❡❛❝❤ ❞❛t❡✱ ✐♥ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ❝✉rr❡♥❝②✱ ❡✳❣✳✱ ✐♥ ❯❙❉ ✐♥ t❤✐s
st✉❞②❀
✷✳ ❈❛❧❝✉❧❛t❡ ✇✐t❤✐♥ ❝♦✉♥tr② ♦r ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥ ❣r♦✇t❤ r❛t❡s ♦❢ ❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡ ❛t ❡❛❝❤
❞❛t❡✱ ✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝②❀
✸✳ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡s ♦❢ t❤❡ s❡❝♦♥❞ st❡♣ ✉s✐♥❣ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ t❤❡ ✜rst st❡♣❀
✹✳ ❈✉♠✉❧❛t❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡s t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❡✈❡❧s✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ ◗✶ ✶✾✾✽
❛s t❤❡ ❜❛s❡ t♦ ❛♥❝❤♦r t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠❡❛s✉r❡s ♦✈❡r t✐♠❡✳
❋✐❣✉r❡ ✶ ✐♥❢♦r♠s ✉s ♦♥ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② tr❡♥❞ s✐♥❝❡ ◗✶ ✶✾✾✽ t❤r♦✉❣❤ t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t
✐♥❞✐❝❡s✱ ♥❛♠❡❧② t❤❡ ▼✷ ♦✈❡r ●❉P ✐♥❞❡①✱ t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t ♦✈❡r ●❉P ✐♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡
❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ♦✈❡r ●❉P ✐♥❞❡①✳ ■t s❤♦✇s t✇♦ ❞✐st✐♥❝t r❡❣✐♠❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❋✐rst❧②✱ ❛♥❞ ❛❢t❡r t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s t❤❛t ❢♦❧❧♦✇❡❞ t❤❡ ■♥t❡r♥❡t ❜✉❜❜❧❡
❜✉rst✐♥❣✱ t❤❡ s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t ✐♥ ❊▼s ❤❛s ❢✉❡❧❧❡❞ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ♥♦t❛❜❧② ✈✐❛ t❤❡
❧❛r❣❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ❛♥❞ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✶✵✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧
✷✻
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❋✐❣✉r❡ ✶✿ ❚r❡♥❞s ✐♥ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥❞✐❝❡s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ♣❧♦ts t❤❡ ▼✷ ♦✈❡r ●❉P ✐♥❞❡① ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮✱ t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t ♦✈❡r ●❉P ✐♥✲
❞❡① ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ♦✈❡r ●❉P ✐♥❞❡① ✭❞♦tt❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❲❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤
t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♠❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❋✐rst❧②✱ ❛♥❞ ❛❢t❡r t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s t❤❛t ❢♦❧❧♦✇❡❞ t❤❡
■♥t❡r♥❡t ❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✐♥❣✱ t❤❡ s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t ✐♥ ❊▼s ❤❛s ❢✉❡❧❧❡❞ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ♥♦t❛❜❧② ✈✐❛ t❤❡
❧❛r❣❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ❛♥❞ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s
♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✶✵✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ❉▼s ❤❛✈❡
❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❡❛s❡❞ t❤❡✐r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤r♦✉❣❤ ♥♦♥✲❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧
t♦♦❧s✱ ♠❛✐♥❧② ✉♥❞❡rt❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ❋❡❞✱ t❤❡ ❇♦❊✱ t❤❡ ❇♦❏ ❛♥❞ ♠♦r❡ r❡❝❡♥t❧② ❜② t❤❡ ❊❈❇✳ ❚❤❡s❡ ❤✐❣❤❧②
❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❤❛✈❡ ❧❡❞ t♦ ❛ ❞r❛st✐❝ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❜❛s❡ ▼✵ ❛♥❞ ❝♦♥s❡✲
q✉❡♥t❧② ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❧✐❦❡ ▼✷ s✐♥❝❡ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❜② t❤❡ ❋❡❞ ♦❢
✐ts ✜rst r♦✉♥❞ ♦❢ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❝r✉♥❝❤ t❤❛t st❛rt❡❞ ✐♥ ✷✵✵✶ s❡❡♠❡❞
t♦ ✜♥❞ ❛♥ ❡♥❞✐♥❣ ❛t t❤❡ ❞❛✇♥ ♦❢ t❤❡ ✜rst ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥ts ♦❢ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✳ ❯♥❢♦rt✉♥❛t❡❧②✱ t❤❡
❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❡✛❡❝t ♦♥❧② ❧❛st❡❞ ❛ s❤♦rt t✐♠❡ ❛♥❞ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t ❝♦♥tr❛❝t❡❞ ♦♥❝❡ ❛❣❛✐♥ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤
t❤❡ ▼✷ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦ ✐♥❝r❡❛s❡✳ ❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s ♦♥ t❤❡ tr❡♥❞s ✐♥ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t
❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥❞✐❝❡s ❜② r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✶✳
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●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❜❛♥❦s ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ❉▼s ❤❛✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❡❛s❡❞ t❤❡✐r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣
✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤r♦✉❣❤ ♥♦♥✲❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ t♦♦❧s✱ ♠❛✐♥❧② ✉♥❞❡rt❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ❋❡❞✱ t❤❡
❇♦❊✱ t❤❡ ❇♦❏ ❛♥❞ ♠♦r❡ r❡❝❡♥t❧② ❜② t❤❡ ❊❈❇✳ ❚❤❡s❡ ❤✐❣❤❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝✐❡s ❤❛✈❡ ❧❡❞ t♦ ❛ ❞r❛st✐❝ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❜❛s❡ ▼✵ ❛♥❞ ❝♦♥s❡q✉❡♥t❧② ✐♥
t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❧✐❦❡ ▼✷ s✐♥❝❡ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❜② t❤❡
❋❡❞ ♦❢ ✐ts ✜rst r♦✉♥❞ ♦❢ q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❝r✉♥❝❤ t❤❛t
st❛rt❡❞ ✐♥ ✷✵✵✶ s❡❡♠❡❞ t♦ ✜♥❞ ❛♥ ❡♥❞✐♥❣ ❛t t❤❡ ❞❛✇♥ ♦❢ t❤❡ ✜rst ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ♦❢
q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣✳ ❯♥❢♦rt✉♥❛t❡❧②✱ t❤❡ ❛♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❡✛❡❝t ♦♥❧② ❧❛st❡❞ ❛ s❤♦rt t✐♠❡
❛♥❞ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t ❝♦♥tr❛❝t❡❞ ♦♥❝❡ ❛❣❛✐♥ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ▼✷ ♠♦♥❡t❛r② ❛❣❣r❡❣❛t❡
❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦ ✐♥❝r❡❛s❡✳ ❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s ♦♥ t❤❡ tr❡♥❞s ✐♥ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss
❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥❞✐❝❡s ❜② r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✶✳
✶✳✹ ■♠♣❛❝t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♥ ❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s
■♥ t❤✐s ❝♦♥t❡①t✱ ✐t s❡❡♠s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ✐♠♣❛❝ts ♦❢ ❣❧♦❜❛❧
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♦♥ ❊▼ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ❛♥❞ ♠♦r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ❛s
✇❡❧❧ ❛s ♦♥ ❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♠♦st❧② ❡①♣♦rt❡❞ ❜② t❤❡s❡ s❛♠❡ ❊▼s✳ ❆❢t❡r ❞❡s❝r✐❜✐♥❣
t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤✐s st✉❞② ✐s ❝♦♥❞✉❝t❡❞✱ ✇❡ ❞❡✈❡❧♦♣
t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♦❢ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ❧♦♦❦ ✐♥t♦ t❤❡ ♠❛✐♥ r❡s✉❧ts✳
✶✳✹✳✶ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❛❧②s✐s
❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ st❛♥❞♣♦✐♥t✱ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛❧♦♥❡ r❡♣r❡s❡♥t ♠♦r❡ t❤❛♥ ✷✽✪
♦❢ ✇♦r❧❞ ●❉P ✐♥ PPP ✐♥ ✷✵✶✹ ❢♦r ♠♦r❡ t❤❛♥ ✸ ❜✐❧❧✐♦♥ ♣❡♦♣❧❡✱ ❛❧♠♦st ❤❛❧❢ ♦❢ t❤❡ ❊❛rt❤✬s
♣♦♣✉❧❛t✐♦♥✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ■▼❋✱ t❤✐s ❣r♦✉♣ ♦❢ ❊▼s ✇✐❧❧ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ♥❡❛r❧② ❛ t❤✐r❞
♦❢ ✇♦r❧❞ ●❉P ✐♥ PPP ✐♥ ✷✵✷✵✳ ❚❤❡s❡ ✜✈❡ ❊▼s✱ ✐✳❡✳✱ ❇r❛③✐❧✱ ❘✉ss✐❛✱ ■♥❞✐❛✱ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞
❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛ ❛r❡ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② t❤❡ s❡✈❡♥t❤✱ s✐①t❤✱ t❤✐r❞✱ s❡❝♦♥❞ ❛♥❞ t✇❡♥t②✲✜❢t❤ ❧❛r❣❡st
❡❝♦♥♦♠✐❡s ✐♥ t❤❡ ✇♦r❧❞✸✹✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ ✷✵✵✵s✱ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❜❡❝❛♠❡ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝
❛♥❞ ♣♦❧✐t✐❝❛❧ r❡❛❧✐t②✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐♥ t❤❡ ❡❛r❧② ✷✵✵✵s✱ ❖✬◆❡✐❧❧✱ t❤❡♥ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐st ❛t ●♦❧❞♠❛♥
❙❛❝❤s✱ ♣r♦♣♦s❡❞ r❡❣r♦✉♣✐♥❣ ❇r❛③✐❧✱ ❘✉ss✐❛✱ ■♥❞✐❛✱ ❛♥❞ ❈❤✐♥❛ ✉♥❞❡r t❤❡ ❛❝r♦♥②♠ ✏❇❘■❈✑✳
❍❡ ♥♦t❡❞ t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♣♣❡❛❧ ♦❢ t❤❡s❡ ❣r♦✇✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳
❆❢t❡r✇❛r❞s✱ ❧❡❛❞❡rs ♦❢ t❤♦s❡ ❢♦✉r ❊▼s ❞❡❝✐❞❡❞ t♦ ♠❡❡t ❛t t❤❡ ✜rst ❛♥♥✉❛❧ ❇❘■❈ s✉♠♠✐t
✐♥ ✷✵✵✾✳ ❚❤✐s ✜rst s✉♠♠✐t ♠❛r❦❡❞ ❛ ❝❡rt❛✐♥ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧✐s❛t✐♦♥✱ t❤❡r❡❜② ❤❡❧♣✲
✐♥❣ t♦ ❢♦r♠ ❛ ✏♥❡✇ ❣❡♦♣♦❧✐t✐❝❛❧ r❡❛❧✐t②✑✳ ■♥ ✷✵✶✶✱ ❛t t❤❡ t❤✐r❞ ❇❘■❈ s✉♠♠✐t ✇❤✐❝❤ t♦♦❦
✸✹❚❤✐s r❛♥❦✐♥❣ st❡♠s ❢r♦♠ t❤❡ ■▼❋ ❧✐st ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s ❜② ●❉P ✐♥ PPP ✐♥ ✷✵✶✹✳ ❋♦r ♠♦r❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ♦♥ ❇❘■❈❙
❝♦✉♥tr✐❡s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✷✳
✷✽
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
♣❧❛❝❡ ✐♥ ❈❤✐♥❛✱ t❤❡ ❛❝r♦♥②♠ ❜❡❝❛♠❡ ✏❇❘■❈❙✑ ✇✐t❤ t❤❡ ♦✣❝✐❛❧ ♠❡♠❜❡rs❤✐♣ ♦❢ ❙♦✉t❤
❆❢r✐❝❛✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛ ❢♦r ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛r❡ ❤♦♠♦❣❡✲
♥❡♦✉s ❛♥❞ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦✈❡r ❛ ❧♦♥❣❡r ♣❡r✐♦❞ ♦❢ t✐♠❡ t❤❛♥ ❢♦r ♦t❤❡r ❊▼s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ t❤❡
✷✵✶✵s✱ t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ❇❘■❈❙ ❤❛s ❛ ❜✐t s❤❛tt❡r❡❞ ❛♥❞ ❊▼s ♥♦✇ r❡s♣♦♥❞ t♦ ♠♦r❡ s♣❡❝✐✜❝
❧♦❣✐❝ ✭❝♦♠♠♦❞✐t② ❝②❝❧❡✱ ❢❛❧❧ ✐♥ ♦✐❧ ♣r✐❝❡s✱ ❈❤✐♥❡s❡ s❧♦✇❞♦✇♥✱ ❉▼s ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s
❞✐✈❡r❣❡♥❝❡✮✳ ❚❛❜❧❡ ✶ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② ♦r
♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥ ♦✈❡r t❤❡ ✇❤♦❧❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ●❉P ✐♥ PPP ✐♥ ❡❛❝❤
♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✳ ■♥ t❤❡ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤✐s t❛❜❧❡✱ ✇❡ ❝❛♥ s❛② t❤❛t ❈❤✐♥❛ ❛♥❞
■♥❞✐❛ ❛r❡ ✐♥ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❤❛t t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❛♥❞ ❊✉r♦③♦♥❡ ❛r❡
✐♥ t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❝♦♥tr✐❜✉t♦rs t♦ ❣❧♦❜❛❧ ❣r♦✇t❤✳ ❚❤❡ ●❉P
♣❡r ❝❛♣✐t❛ ♦❢ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ✐s ❣r♦✇✐♥❣ ✈❡r② r❛♣✐❞❧②✱ ❜✉t ✐t ✐s ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ r❡♠❛✐♥
❢❛r ❜❡❧♦✇ t❤❡ st❛♥❞❛r❞s ♦❢ ❉▼s ❡✈❡♥ ♦♥ ❛ ✈❡r② ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❤♦r✐③♦♥✳ ❚❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s
❛r❡ ❝✉rr❡♥t❧② str❡♥❣t❤❡♥✐♥❣ t❤❡✐r ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♦♣❡r❛t✐♦♥✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✇❡ ❝❛♥
♠❡♥t✐♦♥ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ t❤❡ ◆❡✇ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❇❛♥❦✱ ❢♦r♠❡r❧② r❡❢❡rr❡❞ t♦ ❛s t❤❡ ❇❘■❈❙
❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❇❛♥❦✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛ ♠✉❧t✐❧❛t❡r❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❜❛♥❦ ♦♣❡r❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❇❘■❈❙
❝♦✉♥tr✐❡s ❛s ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ t♦ t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✲❞♦♠✐♥❛t❡❞ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦ ❛♥❞
■▼❋✳ ❚❤✐s ◆❡✇ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❇❛♥❦ ✇❛s ❛❣r❡❡❞ ❜② ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❧❡❛❞❡rs ❛t t❤❡ ✜❢t❤
❇❘■❈❙ s✉♠♠✐t ❤❡❧❞ ✐♥ ❉✉r❜❛♥✱ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛ ♦♥ ▼❛r❝❤ ✷✵✶✸ ❛♥❞ ✇❛s r❛t✐✜❡❞ ❛t t❤❡
s✐①t❤ ❇❘■❈❙ s✉♠♠✐t ❤❡❧❞ ✐♥ ❋♦rt❛❧❡③❛✱ ❇r❛③✐❧ ♦♥ ❏✉❧② ✷✵✶✹✳ ■t ✐s ✐♥ t❤✐s ✇❛②✱ ✐✳❡✳✱ ❜②
❝r❡❛t✐♥❣ ♠✉❧t✐❧❛t❡r❛❧ s✉♣❡r✈✐s♦r② ❛♥❞ r❡❣✉❧❛t♦r② ❛❣❡♥❝✐❡s✱ t❤❛t t❤❡ ❊▼s ❛♥❞✱ ❛ ❢♦rt✐♦r✐ ✱
t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛r❡ ❜❡❝♦♠✐♥❣ ❛♠♦♥❣ t❤❡ ♠♦st ❛ttr❛❝t✐✈❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡
✇♦r❧❞✳ ❇r❛③✐❧ ❛♥❞ ❘✉ss✐❛ ♣r♦❞✉❝❡ ❛♥❞ ❡①♣♦rt ❝r✉❞❡ ♦✐❧ ❛♥❞ ♥❛t✉r❛❧ ❣❛s ✐♥ ❧❛r❣❡ q✉❛♥✲
t✐t✐❡s✱ ✇❤✐❧❡ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ■♥❞✐❛ ❛r❡ ✉♥❞❡r❣♦✐♥❣ ❛♥ ❛❝❝❡❧❡r❛t❡❞ ✐♥❞✉str✐❛❧✐s❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss✱
✇❤✐❝❤ r❡q✉✐r❡s ❛ ❧♦t ♦❢ ❡♥❡r❣②✳ ▼❡❛♥✇❤✐❧❡✱ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛ ❡①tr❛❝ts ♠❡t❛❧s ❛♥❞ ♠✐♥❡r❛❧s
❢r♦♠ ✐ts ♠✐♥❡s✳
❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ r❡s♣♦♥s✐❜✐❧✐t② ♦❢ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ✐♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② t❤❛t ❤❛s ❢❡❞ s♣❡❝✲
✉❧❛t✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ t❤❡ ❉▼s ❤❛s ♦❢t❡♥ ❜❡❡♥ ♠❡♥t✐♦♥❡❞✱ ✐t ✐s ♥♦t ♦❜✈✐♦✉s t❤❛t t❤❡ s❛♠❡
♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥ ❊▼s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐♥ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤ ❛ str✉❝t✉r❛❧❧② ❤✐❣❤
s❛✈✐♥❣s r❛t❡✱ ❧♦✇ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ❛♥❞ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ♥♦ ✐♠♣❛❝t
♦♥ t❤❡ ♣r✐❝❡s ♦❢ ❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s✱ ✇❡ ♠❛② ✇♦♥❞❡r ✐❢ t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ss❡t
♣r✐❝❡s ✐♥ ❊▼s ❛♥❞ ✐❢ ✐t ✐s ❛❝t✉❛❧❧② ❢✉❡❧❧❡❞ ❜② ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❆r✲
t✉s ❛♥❞ ❱✐r❛r❞ ✭✷✵✶✵✮✱ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✾✱ t❤❡ r♦♦t ❝❛✉s❡s ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♠❜❛❧❛♥❝❡s
❤❛✈❡ ♥♦t ❞✐s❛♣♣❡❛r❡❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ t✇♦ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❛❦✐♥❣ ♠❛❝❤✐♥❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ✈❡r② ❛❝❝♦♠✲
♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ♦❢ ♠❛❥♦r ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ✐♥ ❉▼s ❛♥❞ t❤❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢
❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ✐♥ ❊▼s✱ ❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦ r✉♥ ❛t ❢✉❧❧ s♣❡❡❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✇❡ ❝❛♥
✷✾
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❚❛❜❧❡ ✶✿ ❆✈❡r❛❣❡ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② ♦r ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥ ♦✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr② ♦r ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥
♦✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ●❉P ✐♥ PPP ✐♥ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✳
❙t❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❛r❡ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ■♥ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤✐s t❛❜❧❡✱ ✇❡ ❝❛♥ s❛② t❤❛t ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ■♥❞✐❛ ❛r❡ ✐♥
t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❤❛t t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❛♥❞ ❊✉r♦③♦♥❡ ❛r❡ ✐♥ t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡✱
✐✳❡✳✱ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❝♦♥tr✐❜✉t♦rs t♦ ❣❧♦❜❛❧ ❣r♦✇t❤✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐❢ ✇❡ ❧♦♦❦ ❛t ❤♦✇ t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ❤❛✈❡ ❝❤❛♥❣❡❞
♦✈❡r t✐♠❡✱ ✐t ❛♣♣❡❛rs t❤❛t t❤❡ ✇❡✐❣❤t ♦❢ t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ❤❛✈❡ t❡♥❞❡❞ t♦ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ❢❛✈♦✉r ♦❢ t❤♦s❡ ♦❢
t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ✇❡✐❣❤t ♦❢ ❈❤✐♥❛ r♦s❡ ❢r♦♠ s❧✐❣❤t❧② ♠♦r❡ t❤❛♥ ✾✪ ✐♥ ❡❛r❧② ✶✾✾✽ t♦
♥❡❛r❧② ✷✹✪ ✐♥ ❡❛r❧② ✷✵✶✹✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦③♦♥❡
❢❡❧❧ ❢r♦♠ ❛❜♦✉t ✸✹✪ ❛♥❞ ✷✻✪ t♦ ✷✽✪ ❛♥❞ ✶✾✪✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧ ❆❣❣r❡❣❛t❡
❈♦✉♥tr②✴❆r❡❛
●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❆❧❧
❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s
✹✺✳✾✪
✭✵✳✾✪✮
✸✶✳✺✪
✭✷✳✷✪✮
❊✉r♦③♦♥❡
✸✸✳✻✪
✭✵✳✺✪✮
✷✸✳✷✪
✭✷✳✸✪✮
❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠
✻✳✽✪
✭✵✳✶✪✮
✹✳✼✪
✭✵✳✹✪✮
❏❛♣❛♥
✶✸✳✼✪
✭✵✳✺✪✮
✾✳✺✪
✭✶✳✶✪✮
❇r❛③✐❧
✶✸✳✻✪
✭✷✳✻✪✮
✹✳✶✪
✭✵✳✶✪✮
❘✉ss✐❛
✶✸✳✻✪
✭✶✳✽✪✮
✹✳✶✪
✭✵✳✸✪✮
■♥❞✐❛
✷✶✳✻✪
✭✵✳✹✪✮
✻✳✼✪
✭✶✳✷✪✮
❈❤✐♥❛
✹✼✳✽✪
✭✺✳✷✪✮
✶✺✳✷✪
✭✹✳✻✪✮
❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛
✸✳✹✪
✭✵✳✻✪✮
✶✳✵✪
✭✵✳✵✪✮
s❛② t❤❛t t❤❡s❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s ❛r❡ st✐❧❧ ❛t ✇♦r❦ ✐♥ ✷✵✶✹ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡② ❛r❡ ♦❢ ❞✐✛❡r❡♥t
❢♦r♠s✳ ❆t t❤❡ ♣r❡s❡♥t t✐♠❡✱ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❋❡❞ ❛♥❞ t❤❡ ❇♦❊ ❤❛✈❡ st♦♣♣❡❞ t❤❡✐r
♥♦♥✲❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ t❤❡ ❇♦❏ ❝♦♥t✐♥✉❡s t♦ ✐♥❥❡❝t ❛ ❧♦t ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ t❤❡
❊❈❇ ❤❛s r❡❝❡♥t❧② ❧❛✉♥❝❤❡❞ ❛ ♠❛❥♦r q✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❡❛s✐♥❣ ❝♦✉♣❧❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ❆ss❡t✲❇❛❝❦❡❞
❙❡❝✉r✐t✐❡s P✉r❝❤❛s❡ Pr♦❣r❛♠♠❡ ❛♥❞ ❛ ❈♦✈❡r❡❞ ❇♦♥❞ P✉r❝❤❛s❡ Pr♦❣r❛♠♠❡✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣
❊▼s✱ t❤❡ P❡♦♣❧❡✬s ❇❛♥❦ ♦❢ ❈❤✐♥❛ ❥♦✐♥❡❞ t❤❡✐r ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❝♦✉♥t❡r♣❛rts ✐♥ ❜♦♦st✐♥❣ ❧✐q✲
✉✐❞✐t② t♦ ❛❞❞r❡ss ✇❡❛❦❡♥✐♥❣ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ♣r♦♠♦t❡ ❝r❡❞✐t ❡①♣❛♥s✐♦♥✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥
r❡s♣♦♥s❡ t♦ t❤❡ ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞♦❧❧❛r ✐♥❞✉❝❡❞ ❜② t❤❡ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞✬s ♠♦♥❡✲
t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ t❤❡ ❊▼s ✇✐❧❧ ❤❛✈❡ t♦ r❡s✉♠❡ t❤❡✐r ♣♦❧✐❝② ♦❢ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♥❣ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡
r❡s❡r✈❡s t♦ ♣r♦t❡❝t t❤❡♠s❡❧✈❡s ❛❣❛✐♥st t❤❡ ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡✐r ❝✉rr❡♥❝✐❡s✳ ❆s ✇❡ ❤❛✈❡
s❡❡♥ ❛❜♦✈❡✱ ✇❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♠❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❋✐rst❧②✱ ❛♥❞
✸✵
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❛❢t❡r t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s t❤❛t ❢♦❧❧♦✇❡❞ t❤❡ ■♥t❡r♥❡t ❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✐♥❣✱ t❤❡ s❛✈✐♥❣ ❣❧✉t ✐♥
❊▼s ❤❛s ❢✉❡❧❧❡❞ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ♥♦t❛❜❧② ✈✐❛ t❤❡ ❧❛r❣❡ ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥
❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✳ ❙❡❝♦♥❞❧②✱ ❛♥❞ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽
❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❞❡❜t ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✶✵✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ❉▼s
❤❛✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❡❛s❡❞ t❤❡✐r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤r♦✉❣❤
♥♦♥✲❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ t♦♦❧s✱ ♠❛✐♥❧② ✉♥❞❡rt❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ❋❡❞✱ t❤❡ ❇♦❊✱ t❤❡ ❇♦❏ ❛♥❞ ♠♦r❡
r❡❝❡♥t❧② ❜② t❤❡ ❊❈❇✳
❚❤❡ ✜rst r❡❣✐♠❡ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s t②♣✐❝❛❧ ♦❢ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✇❤❡r❡ ❞✐st♦r✲
t✐♦♥s ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛r❡ ❡①❛❝❡r❜❛t❡❞✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst r❡❣✐♠❡ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✐✳❡✳✱ ❢r♦♠ ✷✵✵✶ t♦ ✷✵✵✽✱ ✇❡ s❡❡ ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥
❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✳ ❚❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s t♦ ●❉P r❛t✐♦ ♠❛✐♥❧②
❝♦♠❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❖✈❡r t❤✐s ♣❡r✐♦❞✱ ❘✉ss✐❛ s❛✇ ✐ts ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡
r❡s❡r✈❡s t♦ ●❉P r❛t✐♦ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② ❛❧♠♦st ❢♦✉r✱ ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ■♥❞✐❛ ❜② ♠♦r❡ t❤❛♥ t❤r❡❡✱
❇r❛③✐❧ ❛♥❞ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛ ❜② ❛r♦✉♥❞ t✇♦ ❛♥❞ ❛ ❤❛❧❢✳ ❚❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ✐♥❝r❡❛s❡❞ t❤❡✐r ❢♦r✲
❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s s♣❛r✐♥❣❧②✱ ❏❛♣❛♥ ❛t t❤❡ t♦♣ ♦❢ t❤❡ ❧✐st✳ ❏❛♣❛♥ ❛❞♦♣t❡❞✱ t❤r♦✉❣❤
✐ts ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦✱ ❛ ❤✐❣❤❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥ ♦r❞❡r t♦ s✉♣♣♦rt ✐ts ♦✇♥
❝✉rr❡♥❝②✳
❚❤❡ s❡❝♦♥❞ r❡❣✐♠❡ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡❞ ❜② ❛ ❥✉♠♣ ✐♥ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
▼✷ t♦ ●❉P r❛t✐♦✳ ❚❤✐s r❛t✐♦ ❤❛s ✐♥❝r❡❛s❡❞ ✈❡r② r❛♣✐❞❧② ✐♥ ❜♦t❤ ❊▼s ❛♥❞ ❉▼s ❛♥❞ ❤❛s
s❧♦✇❡❞ t❤❡r❡❛❢t❡r✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡r❡ ✐s ❛♥ ❛♣♣❛r❡♥t ❞✐❝❤♦t♦♠② ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s
❛♥❞ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❛❝❝❡❧❡r❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ▼✷ ♦✈❡r
●❉P ✐♥❞✐❝❡s ✐s ❢❛✐r❧② s✐♠✐❧❛r ✐♥ t❤❡ t✇♦ ❣r♦✉♣s ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ❤❛✈❡
❤✐❣❤❡r r❛t✐♦s t❤❛♥ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦✱ ✐♥ ✷✵✶✸✱ t❤❡ ▼✷
t♦ ●❉P r❛t✐♦s ❛r❡ q✉✐t❡ ❞✐s♣❛r❛t❡ ❢♦r t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ❜✉t ✈❡r② ❤✐❣❤✿ ❛r♦✉♥❞ ✾✵✪ ❢♦r
t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦③♦♥❡✱ ✶✻✵✪ ❢♦r t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠ ❛♥❞ ♥❡❛r❧② ✷✺✵✪
❢♦r ❏❛♣❛♥✳ ❚❤❡ ▼✷ t♦ ●❉P r❛t✐♦s ❢♦r t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧♦✇❡r✿ ✺✻✪
❢♦r ❘✉ss✐❛✱ ❜❡t✇❡❡♥ ✼✵✪ ❛♥❞ ✽✵✪ ❢♦r ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛✱ ■♥❞✐❛ ❛♥❞ ❇r❛③✐❧ ❛♥❞ ♥❡❛r❧② ✷✵✵✪
❢♦r ❈❤✐♥❛✳ ❲✐t❤ r❡❣❛r❞ t♦ ❈❤✐♥❛✱ t❤✐s ✈❡r② ❤✐❣❤ ▼✷ t♦ ●❉P r❛t✐♦ r❡✢❡❝ts t❤❡ ❡①❝❡ss✐✈❡
♠♦♥❡t✐s❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥❞❡❜t❡❞♥❡ss ♣r♦♠♦t❡❞ ❜② t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡
❛✉t❤♦r✐t✐❡s ✭❆❣❧✐❡tt❛ ❛♥❞ ▼❛❛r❡❦✱ ✷✵✵✼✮✱ ♥♦t❛❜❧② t♦ ❝♦♥tr♦❧ t❤❡✐r ❝✉rr❡♥❝② ✭P❇♦❈ ❛♥❞
■▼❋✱ ✷✵✶✺✮✳
✸✶
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
✶✳✹✳✷ ▼♦❞❡❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥
■♥ ♦r❞❡r t♦ st✉❞② t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛r② r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❜❡t✇❡❡♥ ♦✉r ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦❢
❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ t❤❡ ❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✸✺✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♣r❛❝t✐❝❡s
♦❢ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❛♥❛❧②s✐s ❛ss✉♠✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ❧✐♥❡❛r r❡❣r❡ss✐♦♥s ❛r❡ ❜✐❛s❡❞ ❢♦r
♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ❲❡ t❤❡r❡❢♦r❡ st❛rt ❜② t❡st✐♥❣ t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ ♦✉r t❤r❡❡
❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ t❤❡ r❡❛❧ ●❉P ♦❢ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜✈❡ ❊▼s✱ t❤❡ ❞✐❢✲
❢❡r❡♥t ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ②✐❡❧❞s✱ s♣r❡❛❞s ❛♥❞ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ♦❢ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ s❛♠❡ ✜✈❡ ❊▼s
❛♥❞ s♦♠❡ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s ✇✐t❤ ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r ✭✶✾✽✶✱ ❆❉❋ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❛♥❞
P❤✐❧❧✐♣s✲P❡rr♦♥ ✭✶✾✽✼ ❛♥❞ ✶✾✽✽✱ PP ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts✸✻✳ ❚❤❡ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts
r❡s✉❧ts s❤♦✇ ✉s t❤❛t ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✽✺✪ ♦❢ ❝❛s❡s✱ t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡
♦r❞❡r✱ ♥❛♠❡❧② t❤❡ ♦r❞❡r ♦♥❡✱ ✐✳❡✳✱ I(1)✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❛❧❧ ♦❢ ♦✉r ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛♥❞ r❡❛❧ ●❉P ♦❢ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜✈❡ ❊▼s ❛r❡ I(1)✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ✐♥✲
t❡r❡st r❛t❡s✱ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r ✭✶✾✽✼✱ ✶✾✽✽❜ ❛♥❞ ✶✾✾✶✮ s❤♦✇❡❞ t❤❛t✱ ✇❤❡♥ ❧♦♥❣✲t❡r♠
✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡ I(1)✱ t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s t❤❡♦r② ✐♠♣❧✐❡s t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✱ t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ t❤❡ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ❜❡✐♥❣ I(0)✳ ❖♥❧② ❛ ❤❛♥❞❢✉❧ ♦❢ ❊▼s✬ ✐♥t❡r❡st
r❛t❡s ❛♥❞ s♣r❡❛❞s ❛r❡ st❛t✐♦♥❛r② ✐♥ ❧❡✈❡❧✱ ✐✳❡✳✱ I(0) ✭❝❢✳ t❤❡ ❞✐s❝✉ss✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝② ❞✐❧❡♠♠❛ ✈s✳ tr✐❧❡♠♠❛ ❛s ✐♥ ❘❡② ✭✷✵✶✺✮ ❛♥❞ ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ ❖❜st❢❡❧❞ ✭✷✵✶✺✮✮✳ ❚❤❡♥✱
✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ♣r❛❝t✐❝❡s ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❦♥♦✇ ✐❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❡①✐st
❜❡t✇❡❡♥ ♦✉r I(1) ✈❛r✐❛❜❧❡s✳
❚❤❡♥✱ t♦ t❡st ✇❤❡t❤❡r t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ❛♥❞✱ ✐❢ s♦✱ ❤♦✇ ♠❛♥② ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❡①✐st✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❏♦❤❛♥s❡♥ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✭❏♦❤❛♥s❡♥✱ ✶✾✾✶✮✳ ❆❢t❡r ❤❛✈✐♥❣ ✉s❡❞
❆❦❛✐❦❡ ❛♥❞ ❙❝❤✇❛r③ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐❛ t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s t❤❛t
✇♦✉❧❞ ♥❡❡❞ t♦ ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞✸✼✱ ✇❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t✱ ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✻✵✪ ♦❢ ❝❛s❡s✱ ❛t ❧❡❛st
♦♥❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❡①✐sts✳ ❚❤❡♥✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ ❜✐✈❛r✐❛t❡ ●r❛♥❣❡r ♥♦♥✲❝❛✉s❛❧✐t②
t❡sts ✭●r❛♥❣❡r✱ ✶✾✻✾✮ ♦♥ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ✹✵✪ t♦ ✜♥❞ ♦✉t ✐❢ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss
❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡s❡ t❡sts✱
✐♥ ❛❧♠♦st ✶✵✪ ♦❢ ❝❛s❡s✱ s♦♠❡ s❤♦rt✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❡①✐st ❛s ♦♣♣♦s❡❞ t♦ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♠♦❞❡❧s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐♥ ❛❜♦✉t ✸✵✪ ♦❢ ❝❛s❡s✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❡st✐✲
✸✺❆s ✇❡ ❤❛✈❡ s❡❡♥ ❜❡❢♦r❡✱ ❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ♦t❤❡r t❤❛♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ✇❡r❡ ❧♦❣✲tr❛♥s❢♦r♠❡❞ ❜✉t ✇❡ ❞❡❧✐❜❡r❛t❡❧② ♦♠✐t t♦
s♣❡❝✐❢② t❤❛t ♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ tr❛♥s❢♦r♠❡❞ ❢♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥❝❡✳
✸✻❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ s❡✈❡r❛❧ t❡sts t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ♦♥ t❤❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡ st✉❞✐❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s ❡ss❡♥t✐❛❧ t♦ ❞✐s❛♠❜✐❣✉❛t❡
♦♥ s♦♠❡ t❡st r❡s✉❧ts✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ PP ✉♥✐t r♦♦t t❡sts ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤❡ ❆❉❋ t❡sts ♠❛✐♥❧② ✐♥ ❤♦✇ t❤❡② ❞❡❛❧ ✇✐t❤ s❡r✐❛❧
❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t② ✐♥ t❤❡ ❡rr♦rs✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❆❉❋ t❡sts ✉s❡ ❛ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐♦♥ t♦
❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ t❤❡ ❆❘▼❆ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡ t❡st r❡❣r❡ss✐♦♥✱ t❤❡ PP t❡sts ✐❣♥♦r❡ ❛♥② s❡r✐❛❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡
t❡st r❡❣r❡ss✐♦♥✳
✸✼❲❡ ❢♦❧❧♦✇ ●♦✉t❡r♦♥ ❛♥❞ ❙③♣✐r♦ ✭✷✵✵✺✮ ✐♥ ✜①✐♥❣ t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s L t♦ ✹ ✭♦♥❡ ②❡❛r✮ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛✈♦✐❞
❤❛✈✐♥❣ t♦♦ ♠❛♥② ♣❛r❛♠❡t❡rs t♦ ❡st✐♠❛t❡✳ ■♥ ♠♦st ❝❛s❡s✱ ♠✐♥✐♠✐s✐♥❣ ❆❦❛✐❦❡ ❛♥❞ ❙❝❤✇❛r③ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐❛ ❧❡❛❞s ✉s
t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s ✐s ♦♥❡✳ ■♥ s♦♠❡ ❝❛s❡s✱ t❤✐s ♦♣t✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡r ❣♦❡s ✉♣ t♦ t✇♦ ♦r t❤r❡❡✳
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●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
♠❛t❡ ❛♥② ♠♦❞❡❧ t♦ ❛✈♦✐❞ s♣✉r✐♦✉s r❡❣r❡ss✐♦♥s✱ ❡✐t❤❡r ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡
✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♦r❞❡r ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✱ ♦r ❜❡❝❛✉s❡ ♥♦ ❝❛✉s❛❧ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
❡①✐sts✳
■♥ t❤✐s st✉❞②✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠♦❞❡❧❧✐♥❣ t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ r❡s✉❧ts
♦❢ t❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② t❡sts ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ✐✳❡✳✱ ❆❉❋✱ PP✱ ❏♦❤❛♥s❡♥ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❛♥❞
●r❛♥❣❡r ♥♦♥✲❝❛✉s❛❧✐t② t❡sts✳ ❲❡ ✉s❡ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t ♠♦❞❡❧s t♦ ❜❡tt❡r ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ♥❛t✉r❡
♦❢ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❜❡t✇❡❡♥ ♦✉r t✐♠❡ s❡r✐❡s✳ ■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ✇❤❡r❡ ❛t ❧❡❛st ♦♥❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❡①✐sts✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❱❊❈ ♠♦❞❡❧ ❛s ✐♥ (3) ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ✇❤❡r❡ ♥♦ ❝♦✐♥✲
t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❡①✐sts ❜✉t t❤❛t t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♣♣❡❛rs t♦ ❜❡ ❝❛✉s❛❧✱
✐♥ t❤❡ ●r❛♥❣❡r s❡♥s❡✱ ❢♦r ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ❛s ✐♥ (4)✿
∆Yit = ci +
L∑
l=1
γil∆Yit−l + δi (ai + bi · trendi + βiYit−1) + εit ✭✸✮
∆Yit = ci +
L∑
l=1
γil∆Yit−l + εit ✭✹✮
✇❤❡r❡ i ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ t ❞❡♥♦t❡s t✐♠❡ ❛♥❞ l ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧
♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s ✇✐t❤ L = {1, 2, 3, 4}✳ Yi ❞❡♥♦t❡s ❛ ✈❡❝t♦r ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s
✈❛r✐❛❜❧❡s ♦❢ t❤❡ s②st❡♠✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡ts ✭❛❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s✱ ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞s✱
s♣r❡❛❞s✱ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛♥❞ s♦♠❡ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✮✱ t❤❡ r❡❛❧ ●❉P ❛♥❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①✲
❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✭❛❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✮✳ ❋♦r ❡❛❝❤
♦❢ t❤❡ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t ♠♦❞❡❧s✱ ci ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠ ❛♥❞ εi t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠✳ ■♥ t❤❡
❱❊❈ ♠♦❞❡❧ ✐♥ (3)✱ (ai + bi · trendi + βiYit−1) r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡s ❛ ❝♦♥st❛♥t t❡r♠ ❛♥❞✴♦r ❛ ❧✐♥❡❛r tr❡♥❞ ♦♥❧② ✇❤❡♥ t❤❡r❡ ❛r❡ st❛t✐st✐❝❛❧❧②
s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❛ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❡①✐sts ♦♥❧② ✐❢ δi✱ ✇❤✐❝❤ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡
s♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉st♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s t♦✇❛r❞s t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②
♥❡❣❛t✐✈❡✳
❆❧❧ ✐♥ ❛❧❧✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ✶✷✸ ❡st✐♠❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ t❤❡ ❜r❡❛❦❞♦✇♥ ✐s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ✜✈❡ ❊▼s✱
❡❛❝❤ ✇✐t❤ s❡✈❡♥ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡ts✱ ♣❧✉s s✐① ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❛ss❡ts✱ ✐✳❡✳✱ ▼❙❈■ ❇❘■❈✱ s♦♠❡
❝♦♠♠♦❞✐t✐❡s ❛♥❞ s♦♠❡ ❝♦♠♠♦❞✐t② ✐♥❞✐❝❡s✱ ❛♥❞ t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
❛❣❣r❡❣❛t❡s ❢♦r ❛ t♦t❛❧ ♦❢ (5 · 7 + 6) · 3 = 123✳ ❖✈❡r t❤❡ ✶✷✸ ❡st✐♠❛❜❧❡ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞
❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② t❡sts r❡s✉❧ts✱ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✼✵✪ ❛r❡ ✐♥❞❡❡❞ ❡st✐♠❛t❡❞ ✭❝❢✳
❚❛❜❧❡ ✷ ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s✮✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ✈❛❧✐❞❛t❡ t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛♥❞ st❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡s❡
♠♦❞❡❧s✱ ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ ❛ ❦✐♥❞ ♦❢ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦✳ ■t ✐s ✇❡❧❧ ❦♥♦✇♥ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥
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●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❚❛❜❧❡ ✷✿ ❊st✐♠❛t❡❞ ♠♦❞❡❧s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ✉♥✐t r♦♦t✱ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❜✐✈❛r✐❛t❡ ●r❛♥❣❡r
♥♦♥✲❝❛✉s❛❧✐t② t❡sts
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♠♦❞❡❧s✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ✉♥✐t
r♦♦t✱ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❜✐✈❛r✐❛t❡ ●r❛♥❣❡r ♥♦♥✲❝❛✉s❛❧✐t② t❡sts✱ ✇❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t ♠♦st ♠♦❞❡❧s ✐♥❝❧✉❞❡ ❛
❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛♥t✐♦♥s❤✐♣ ✭❞❡♥♦t❡❞ ❜② ❈♦✐♥t✳✮✳ ■♥ ♦t❤❡r ♠♦❞❡❧s✱ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ●r❛♥❣❡r✲
❝❛✉s❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ✭❞❡♥♦t❡❞ ❜② ❈❛✉s❛❧✐t②✮ ♦r ♥♦t ✭❞❡♥♦t❡❞ ❜② ❛♥ ❡♠♣t② ❝❡❧❧✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ♦♥❡ ♠♦❞❡❧ ✐s
✉♥st❛❜❧❡ ✭❞❡♥♦t❡❞ ❜② ❯♥st❛❜❧❡✮✳
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧ ❈♦✉♥tr②
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❋❳ ❘❡s❡r✈❡s ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳
❘❊❊❘
▼✷ ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳ ❈❛✉s❛❧✐t②
❉♦♠✳ ❈r❡❞✐t ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳
❋❳ ❘❡s❡r✈❡s ❈♦✐♥t✳ ❈♦✐♥t✳ ❈❛✉s❛❧✐t② ❈♦✐♥t✳
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▼✷ ❈♦✐♥t✳
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❋❳ ❘❡s❡r✈❡s ❈♦✐♥t✳
❇r❡♥t
▼✷ ❈♦✐♥t✳
❉♦♠✳ ❈r❡❞✐t
❋❳ ❘❡s❡r✈❡s ❈♦✐♥t✳
❱❆❘ ❛♥❞ ❱❊❈ ♠♦❞❡❧s t❤❛t t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛♥❞ st❛❜✐❧✐t② ♣r♦♣❡rt✐❡s ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ t❤❡
r♦♦ts ♦❢ t❤❡ ❧❛❣ ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✐❢ ❛❧❧ t❤❡ ✐♥✈❡rt❡❞ r♦♦ts ♦❢ t❤❡ ❧❛❣ ♣♦❧②♥♦♠✐❛❧
❛r❡ str✐❝t❧② ✐♥s✐❞❡ t❤❡ ✉♥✐t ❝✐r❝❧❡✱ t❤❡♥ t❤❡ ❱❆❘ ♣r♦❝❡ss ✐s st❛t✐♦♥❛r②✳ ❋♦r t❤❡ ❱❊❈
♣r♦❝❡ss✱ k − r r♦♦ts s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ✉♥✐t② ❛♥❞ s♦ k(p − 1) + r ✐♥✈❡rt❡❞ r♦♦ts
s❤♦✉❧❞ ❜❡ str✐❝t❧② ✐♥s✐❞❡ t❤❡ ✉♥✐t ❝✐r❝❧❡✱ ✇❤❡r❡ k ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡s✱
r ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❛♥❞ p ✐s t❤❡ ❧❛r❣❡st ❧❛❣✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤✐s
r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦✱ ♦♥❧② ♦♥❡ ❱❊❈ ♠♦❞❡❧ ✐s ✉♥st❛❜❧❡ ❛♥❞ ❤❡♥❝❡✱ t❤✐s ❡st✐♠❛t❡ ✐s ❡①❝❧✉❞❡❞
❢r♦♠ t❤❡ st✉❞② ✭❝❢✳ ❚❛❜❧❡ ✷ ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s✮✳
✸✹
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
✶✳✹✳✸ ●❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♣r♦♠♦t❡s t❤❡ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞
❍❡r❡✱ ✇❡ ✇❛♥t t♦ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐♠♣❛❝ts ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ s♦♠❡
❇❘■❈❙✬ ❛ss❡ts✳ ❉❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ ❛ss❡ts✱ r❡s♣♦♥s❡s t♦ ❛ s❤♦❝❦ ♦♥ ❧✐q✲
✉✐❞✐t② ❤❛✈❡ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ s✐❣♥ ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ ❤❛❧❢ ♦❢ ❝❛s❡s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t♦ ❜❡tt❡r ✐❞❡♥t✐❢②
t❤❡✐r s❡♥s✐❜✐❧✐t② t♦ s♦♠❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ❝❤❛♥❣❡s✱ ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ t✇♦ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧
r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ♦✉r ❡st✐♠❛t❡s ✐♥ r❡❛❧ t❡r♠s ✇✐t❤
❡st✐♠❛t❡s ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s ❛♥❞ s❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✐♥ ❛ ♣❛♥❡❧ ❛♣♣r♦❛❝❤✳
✶✳✹✳✸✳✶ ■♠♣✉❧s❡ r❡s♣♦♥s❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s ❛♥❞ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s
❲❡ ✇❛♥t t♦ s❡❡ ❤♦✇ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❇❘■❈❙✬ ❛ss❡ts ❛r❡ ✐♠♣❛❝t❡❞ ❜② t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥
❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ♦✉r t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦rs ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳
❚♦ ❞♦ t❤✐s✱ ✇❡ ❧♦♦❦ ❛t ❤♦✇ t❤❡ ❛ss❡ts r❡❛❝t t♦ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥
t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ❡❛❝❤ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❲❡ ❢♦❝✉s ♦♥ r❡✈✐❡✇✐♥❣ t❤❡ ■♠♣✉❧s❡ ❘❡s♣♦♥s❡
❋✉♥❝t✐♦♥s ✭■❘❋s✮✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ♣r❛❝t✐❝❡s✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ■❘❋s ✇✐t❤
t❤❡✐r ✾✵✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳ ❲❡ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡s❡ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ✉s✐♥❣ ▼♦♥t❡✲
❈❛r❧♦ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ✺✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧ ❛♥❞ ✉s✐♥❣ t❤❡
❜♦♦tstr❛♣ ♠❡t❤♦❞✸✽ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❱❊❈ ♠♦❞❡❧✱ st✐❧❧ ✉s✐♥❣ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s
✇✐t❤ ✺✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢♦r ✶✷ q✉❛rt❡rs ❢♦r ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s
❛♥❞ ✶✻ q✉❛rt❡rs ❢♦r ❱❊❈ ♠♦❞❡❧s✳ ■❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❞♦ ♥♦t ❝♦♥t❛✐♥ ✵✱ t❤❡ ■❘❋ ✐s
s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ■❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❝♦♥t❛✐♥ ✵✱ t❤❡ ■❘❋ ✐s ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❜✉t ✇❡ ❦❡❡♣ t❤❡
s✐❣♥ ♦❢ t❤❡ ■❘❋ ❛s ❛ r❡s✉❧t✳
❆s ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✸ ✭s♦♠❡ str✐❦✐♥❣ ❡①❛♠♣❧❡s ♦❢ ■❘❋s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✸✮✱
❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ♣❧❛②❡❞ ❛♥ ✐♠♣♦rt❛♥t r♦❧❡ ✐♥ t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ s♦♠❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳
❖✈❡r❛❧❧✱ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ♣✉s❤❡❞ ✉♣ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ❛♥❞ ❇❘■❈❙ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✱ ✇❤✐❧❡ ✐t
❜r♦✉❣❤t ❞♦✇♥ t❤❡ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡ r❛t❡s ❛♥❞ ❤❛s ♠♦r❡ ♦r ❧❡ss t✐❣❤t❡♥❡❞ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡
s♣r❡❛❞s ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❲✐t❤ ♠♦r❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐t②✱ s❡✈❡r❛❧ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts ❛♣♣❡❛r✿
✶✳ ❚❤❡ ❛ss❡t ❝❧❛ss ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ ♠♦st s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♠♣❛❝t❡❞ ❜② ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞
❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐s t❤❡ ❇❘■❈❙✬ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ■♥❞❡❡❞✱
✐♥ t❡r♠s ❆❧❧ ❝♦✉♥tr✐❡s ❡①❝❡♣t ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛ ❤❛✈❡ s❡❡♥ t❤❡✐r ▼❙❈■ ✐♥❞✐❝❡s ✐♥❝r❡❛s❡
✸✽❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧②✱ ✐t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡ t♦ ❝♦♠♣✉t❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ✉s✐♥❣ ❛♥ ❛s②♠♣t♦t✐❝ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥✱ ❜✉t t❤✐s
♠❛② ❧❡❛❞ t♦ ♠✐s❧❡❛❞✐♥❣ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❜❡❝❛✉s❡ ❛s②♠♣t♦t✐❝ ❢♦r♠✉❧❛s ❛r❡ ❦♥♦✇♥ t♦ ❣✐✈❡ ❛ ♣♦♦r ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡
✜♥✐t❡✲s❛♠♣❧❡ ♣r♦♣❡rt✐❡s✳
✸✾❋♦r t❤❡ ▼❙❈■ ❇❘■❈✱ ✇❡ ❝❛♥ ♦♥❧② ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s ❛♣♣r♦❛❝❤ ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❞✐✣❝✉❧t ❛♥❞ ♠✐s❧❡❛❞✐♥❣
t♦ ❞❡✢❛t❡ ❛♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡❞ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡①✳
✸✺
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❚❛❜❧❡ ✸✿ ❙✉♠♠❛r② r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ■❘❋s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
❱❆❘ ❛♥❞ ❱❊❈ ♠♦❞❡❧s✳ ❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢♦r ✶✷ q✉❛rt❡rs ❢♦r ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ✶✻ q✉❛rt❡rs
❢♦r ❱❊❈▼ ♠♦❞❡❧s✳ ❋♦r ❡❛❝❤ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr②✱ ✇❡ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ■❘❋ ♦❢ ❡❛❝❤ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ♦r ❡①❝❤❛♥❣❡
r❛t❡ t♦ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ❡❛❝❤ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ❡①❝❡♣t
❢♦r t❤❡ ▼❙❈■ ❇❘■❈ ❛♥❞ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❞❡❛❧t ✇✐t❤ ♠♦r❡ ❣❧♦❜❛❧❧②✳ ❚❤❡ s②♠❜♦❧ ✏✲ ✲✑
❞❡♥♦t❡s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t t♦ ❛ ❣✐✈❡♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥
❛ ❣✐✈❡♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡❀ ✏✲✑ ❞❡♥♦t❡s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦♥✲s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t❀ ✏✵✑ ❞❡♥♦t❡s ♥♦ ✐♠♣❛❝t❀
✏✰✑ ❞❡♥♦t❡s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦♥✲s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t❀ ✏✰✰✑ ❞❡♥♦t❡s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t❀
❛♥ ❡♠♣t② ❝❡❧❧ ❞❡♥♦t❡s t❤❛t ♥♦ ♠♦❞❡❧ ❤❛s ❜❡❡♥ ❡st✐♠❛t❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♣r❡❧✐♠✐♥❛r② ✉♥✐t r♦♦t ❛♥❞
❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ▼❙❈■ ❇r❛③✐❧✱ ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡
▼✷ ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s ❜✉t t❤❡ ✐♠♣❛❝t ✐s ♥♦♥✲s✐❣♥✐✜❝❛♥t
❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ✾✵✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝
❝r❡❞✐t ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦r ♦♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✭❋❳ ❘❡s❡r✈❡s ✐♥
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✇✐t❤ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❲❡ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ s❛♠❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ▼❙❈■ ❇❘■❈ ✐♥ ❧♦❝❛❧
❝✉rr❡♥❝✐❡s✳ ■t ✐s t❤❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡
✇❤✐❝❤ ❤❛s t❤❡ ❣r❡❛t❡st s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s✳
✷✳ ❖♥ t❤❡ ✜①❡❞ ✐♥❝♦♠❡ s✐❞❡✱ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞
t❤❡ ▼✷ ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❝♦♥tr✐❜✉t❡❞ t♦ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❧♦✇❡r s♦✈❡r❡✐❣♥ ✶✵✲②❡❛r
✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐♥ ❛❧❧ t❤❡ ❇❘■❈❙✱ ❡①❝❡♣t ❢♦r ■♥❞✐❛ ✇❤❡r❡ ✐t ✐s ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❆❝❝♦r❞✲
✐♥❣ t♦ t❤❡ ▼✷ ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ s♣r❡❛❞ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❢♦r ❇r❛③✐❧✱
❘✉ss✐❛ ❛♥❞ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛✳
✸✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ ♠❛r❦❡ts✱ t❤❡ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ❤❛✈❡ ❣❧♦❜❛❧❧② ❛♣♣r❡❝✐❛t❡❞
❛❣❛✐♥st ❯❙❉ ❛♥❞ ✐♥ r❡❛❧ ❡✛❡❝t✐✈❡ t❡r♠s✳ ❊①❝❡♣t ❢♦r ❇r❛③✐❧✱ ✐t ✐s t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡
r❡s❡r✈❡s ♦✈❡r ●❉P ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❤✐❝❤ ❤❛s t❤❡ ♠♦st s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❇❘■❈❙
❝✉rr❡♥❝✐❡s✳ ◆❡✈❡rt❤❡❧❡ss✱ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ②✉❛♥ ✐s t❤❡ ♦♥❧② ❝✉rr❡♥❝② t❤❛t ❤❛s ♥♦t ❜❡❡♥
✐♠♣❛❝t❡❞ ❜② ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳
✹✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❛s ❢♦r t❤❡ t❤r❡❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r
t❤❡ ♠❛✐♥ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ●❙❈■ ❛♥❞ t❤❡ ❇r❡♥t✱ ❛r❡ ♠♦r❡ ♠✐①❡❞✳ ❚❤❡②
✇❡r❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ✐♠♣❛❝t❡❞ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✜rst r❡❣✐♠❡ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✇❤❡♥
❊▼s ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ s♦♠❡ ❧❛r❣❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ❢r♦♠ ❡❛r❧② ✷✵✵✶ t♦ ♠✐❞✲
✷✵✵✽✱ ❜② t❤❡ ②❛r❞st✐❝❦ ♦❢ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s❀ ✇❤❡r❡❛❢t❡r t❤❡ s❡❝♦♥❞ r❡❣✐♠❡
♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② t❛❦❡s ♣❧❛❝❡✳ ■♥ t❤✐s s❡❝♦♥❞ r❡❣✐♠❡✱ t❤❡ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s
st❛rt❡❞ t♦ ❢❛❧❧ s✐♥❝❡ t❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❤❛✈❡ ✐♥❥❡❝t❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧✐q✉✐❞✐t②
✉♥t✐❧ ✷✵✶✺✳
❲❤✐❧❡ ■❘❋s ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛ s❤♦❝❦ t♦ ♦♥❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ ♦♥ t❤❡ ♦t❤❡r
✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❱❆❘ ♦r ❱❊❈ ♠♦❞❡❧s✱ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ s❡♣❛r❛t❡s t❤❡
✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❛♥ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥t♦ t❤❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t s❤♦❝❦s t♦ ❱❆❘ ♦r ❱❊❈ ♠♦❞❡❧s✳
❚❤✉s✱ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡
✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ♦❢ ❡❛❝❤ r❛♥❞♦♠ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥ ✐♥ ❛✛❡❝t✐♥❣ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❱❆❘ ♦r ❱❊❈ ♠♦❞✲
❡❧s✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ r❡♠❛✐♥ ❝♦♥s✐st❡♥t ✐♥ ♦✉r ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ✇❡ ✇✐❧❧ ❝♦♥s✐❞❡r ♦♥❧② t❤❡ ❢♦r❡❝❛st
❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✇❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ❛❜♦✈❡✳
❇② ❛♥❛❧②s✐♥❣ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s ✭s♦♠❡ str✐❦✐♥❣ ❡①✲
❛♠♣❧❡s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥ ❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✹✮✱ ✇❡ ❝❛♥ ❞r❛✇ s❡✈❡r❛❧ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✳ ❋✐rst✱ ❛❢t❡r
s✐①t❡❡♥ q✉❛rt❡rs✱ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✽✵✪ ♦❢ t❤❡ ❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡✐r
♦✇♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✐♥ ❛❜♦✉t t✇♦ t❤✐r❞s ♦❢ ❝❛s❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✐♥ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ♦♥❡ t❤✐r❞✱ t❤❡
✸✼
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ♠❛✐♥❧② ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
❛❣❣r❡❣❛t❡s ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✳ ▲❛st❧②✱ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ ✐t ✐s t❤❡
❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ❛♥❞✱ t♦ ❛ ❧❡ss❡r ❡①t❡♥t✱ t❤❡ ▼✷ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❤✐❝❤ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡
❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✳
✶✳✹✳✸✳✷ ❘♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ ♦✉r r❡s✉❧ts✱ ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ t✇♦ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✳
❋✐rst✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② r❡♣❧❛❝✐♥❣ ❞❛t❛ ✐♥ r❡❛❧ t❡r♠s ❜② ❞❛t❛
✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ P❛♥❡❧ ❉②♥❛♠✐❝ ❖r❞✐♥❛r② ▲❡❛st ❙q✉❛r❡s ♠♦❞❡❧
✭P❉❖▲❙ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ✇✐t❤ ❝♦✉♥tr② ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤✐s P❉❖▲❙ ♠♦❞❡❧✱ ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ❑❛♦
❛♥❞ ❈❤✐❛♥❣ ✭✷✵✵✵✮ ❛♥❞ r❡✜♥❡❞ ❜② ▼❛r❦ ❛♥❞ ❙✉❧ ✭✷✵✵✸✮✱ ✐♥✈♦❧✈❡s ❛✉❣♠❡♥t✐♥❣ t❤❡ ♣❛♥❡❧
❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❡q✉❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ s♣❡❝✐✜❝ ❧❛❣s ❛♥❞ ❧❡❛❞s ♦❢ t❤❡ ❡①✲
♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡ t♦ ❡❧✐♠✐♥❛t❡ t❤❡ ❛s②♠♣t♦t✐❝ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t② ❛♥❞ s❡r✐❛❧
❝♦rr❡❧❛t✐♦♥✳
❋♦r ♦✉r ✜rst r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦✱ ✇❡ ❛♣♣❧② ❡①❛❝t❧② t❤❡ s❛♠❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② t♦ t❤❡ ❞❛t❛ ✐♥
♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s✳ ❚❤❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥ ✐s t❤❛t t❤❡ s❛♠❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
❧❡❛❞ t❤❡ s❛♠❡ ❛ss❡ts ✉♣✇❛r❞ ♦r ❞♦✇♥✇❛r❞ ✇❤❡t❤❡r ✐♥ r❡❛❧ ♦r ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s ✭❢♦r ♠♦r❡
❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✺✮✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡s❡ t✇♦ ❡st✐♠❛t❡s ✐s
t❤❡ ❛♠♣❧✐t✉❞❡ ♦❢ t❤❡ ■❘❋s t♦ ❛ s❤♦❝❦ ♦♥ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐♥ t❤❡ ❜r♦❛❞❡r s❡♥s❡✱
❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❝❛✉s❡s ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❡q✉✐t② ❛♥❞ ❜♦♥❞ ♣r✐❝❡s✱ ❛♥ ❛♣♣r❡✲
❝✐❛t✐♦♥ ♦❢ ❇❘■❈❙ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✱ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✶✵✲②❡❛r s♦✈❡r❡✐❣♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❛ s♣r❡❛❞
❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❜♦t❤ ✐♥ r❡❛❧ ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ■❘❋s ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s
❛r❡ ♠♦r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t t❤❛♥ t❤❡ ■❘❋s ✐♥ r❡❛❧ t❡r♠s✳ ■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❘✉ss✐❛ ❛♥❞ ❝♦♠♣❛r❡❞
✇✐t❤ t❤❡ r❡❛❧ t❡r♠s ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡
r❡s❡r✈❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❤✐❣❤❡r ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ◆❊❊❘✳ ■♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ■♥❞✐❛✱ t❤❡
■❘❋ ♦♥ t❤❡ ◆❊❊❘ t♦ ❛ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ r❡♠❛✐♥s ♣♦s✲
✐t✐✈❡✱ ❛s ❢♦r t❤❡ ❘❊❊❘✱ ❜✉t ❜❡❝♦♠❡s s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ❚❤❡ s❛♠❡ ✐s tr✉❡ ✐♥ ♦t❤❡r s❡tt✐♥❣s✱
❡✳❣✳✱ ❢♦r t❤❡ ❇r❛③✐❧✐❛♥ ❛♥❞ ❈❤✐♥❡s❡ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✱ ❢♦r t❤❡ ❘✉ss✐❛♥ ❛♥❞ ❈❤✐♥❡s❡ ✶✵✲②❡❛r
s♦✈❡r❡✐❣♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❛♥❞ ❢♦r t❤❡ ❇r❛③✐❧✐❛♥ ❛♥❞ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛♥ s♣r❡❛❞ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥s✳
❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s ❛♣♣r♦❛❝❤✱
✇❡ ❣❡t t❤❡ s❛♠❡ q✉❛❧✐t❛t✐✈❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ❛s ❢♦r t❤❡ r❡❛❧ t❡r♠s ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱
❛❢t❡r s✐①t❡❡♥ q✉❛rt❡rs✱ t❤❡ ❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ♠♦r❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t
❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s ❛♣♣r♦❛❝❤ t❤❛♥ ✐♥
t❤❡ r❡❛❧ t❡r♠s ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤✐s ✜rst r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦ ❛tt❡sts t♦ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢
✸✽
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
♦✉r ♠❛✐♥ r❡s✉❧ts✳
❖✉r s❡❝♦♥❞ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦ ❝♦♥s✐sts ✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ P❉❖▲❙ ♠♦❞❡❧✳ ❲❡ ❝❤♦s❡
t❤✐s ♣❛♥❡❧ ♠♦❞❡❧ ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ❤❛s s❡✈❡r❛❧ ❛❞✈❛♥t❛❣❡s✳ ❋✐rst✱ t❤❡ ♣❛♥❡❧ ❛♣♣r♦❛❝❤✱ ✇✐t❤
✐ts str✉❝t✉r❡ ✐♥ t✇♦ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s✱ ♣r♦✈✐❞❡s ♠♦r❡ ❝♦♠♣❧❡t❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛♥ ✐♥ t❤❡ t✐♠❡
s❡r✐❡s ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ✇❡ ❝❛♥ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞ ♦✉r ✐ss✉❡ ❛♥❞ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ♠♦r❡
❣❧♦❜❛❧ ❛♥s✇❡r t♦❣❡t❤❡r ✇✐t❤ ♠♦r❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐t② ♦♥ t❤❡ q✉❡st✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② r❡❣✐♠❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❑❛♦ ❛♥❞ ❈❤✐❛♥❣ ✭✷✵✵✵✮ ❛♥❞ ▼❛r❦ ❛♥❞
❙✉❧ ✭✷✵✵✸✮✱ t❤❡ P❉❖▲❙ ❡st✐♠❛t♦rs ❛♣♣❡❛r t♦ ♦✉t♣❡r❢♦r♠ ❛❧❧ ♦t❤❡r ♣❛♥❡❧ ❡st✐♠❛t♦rs
❢♦r ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r② ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛✱ ❡✳❣✳✱ t❤❡ P❛♥❡❧ ❋✉❧❧② ▼♦❞✐✜❡❞ ❖▲❙✳ ■♥ ♦r❞❡r t♦ ❛✈♦✐❞
s♦♠❡ st❛t✐st✐❝❛❧ ❜✐❛s ✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞
t❤❡ ❊▼s ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ✇❡ ❛❞❞ ❛ ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t r❡✢❡❝ts t❤❡ ✐♠♣❧✐❡❞ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢
❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ♦♣t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡①✱ ❛s ✐♥ ❉❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✱ ❘❡② ✭✷✵✶✺✮ ❛♥❞
❘❡② ❛♥❞ P❛ss❛r✐ ✭✷✵✶✺✮✳ ❲❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❛s ❛ ✏❢❡❛r ✐♥❞❡①✑ ❢♦r ✇♦r❧❞✇✐❞❡ ❛ss❡t ♠❛r❦❡ts✱ ✐t
r❡✢❡❝ts ❜♦t❤ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛♥❞ ❛ ✈❛r✐❛♥❝❡ r✐s❦ ♣r❡♠✐✉♠✳ ❚❤❡ ✜rst st❡♣ ♦❢
t❤❡ ♣❛♥❡❧ ❛♥❛❧②s✐s ✐s t♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ st❛t✐st✐❝❛❧ ♣r♦♣❡rt✐❡s ♦❢ ♦✉r st❛❝❦❡❞ ❞❛t❛✳ ❍❡♥❝❡✱
✇❡ ♣❡r❢♦r♠ s♦♠❡ ♣❛♥❡❧ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛♥❞ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts ❛♥❞ ✇❡ r❡❛s♦♥❛❜❧② ❝♦♥❝❧✉❞❡
t❤❛t ♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r② ✐♥ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ I(1) ✭❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts✱ ❝❢✳
❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✻✮✳ ❚❤❡♥✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ s♦♠❡ ♣❛♥❡❧ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts✹✵ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✈❡r✐❢② t❤❡
♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ♦✉r ❞❛t❛s❡t ❛♥❞ ✇❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡
t❤❛t ♦✉r s❡r✐❡s ❛r❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✽✺✪ ♦❢ ❝❛s❡s✹✶✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ✜♥❞
❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡r❡ ❝♦✉❧❞ ❜❡ s♦♠❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ♦♥ t❤❡ t✇♦ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s
t❤❛t ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡ t❤❡ t✇♦ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② r❡❣✐♠❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❢r♦♠ ◗✸ ✷✵✵✵ t♦ ◗✷ ✷✵✵✽
❛♥❞ ❢r♦♠ ◗✸ ✷✵✵✽ t♦ ◗✶ ✷✵✶✹✳ ❆❢t❡r ❤❛✈✐♥❣ ❤✐❣❤❧✐❣❤t❡❞ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥
r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ✐♥ t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ ❛ P❉❖▲❙ ♠♦❞❡❧ ❛s ✐♥ ✭✺✮✿
Yt = ci +
L2∑
l=−L1
γijl∆Xjt+l + δjXjt + εt ✭✺✮
✇❤❡r❡ i ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ t ❞❡♥♦t❡s t✐♠❡ ❛♥❞ l ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧
♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s ❛♥❞ ❧❡❛❞s✹✷ ✇✐t❤ L1 = {1, 2, 3, 4} ❛♥❞ L2 = {1, 2, 3, 4}✳ Y ❞❡♥♦t❡s t❤❡
❞✐✛❡r❡♥t ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❛ss❡ts ✭❛❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② ❡q✉✐t② ♣r✐❝❡s✱ ❜♦♥❞
②✐❡❧❞s✱ s♣r❡❛❞s✱ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛♥❞ s♦♠❡ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✮✳ Xj ❞❡♥♦t❡s t❤❡ j ❞✐✛❡r❡♥t
✹✵❍❡r❡✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ♣❛♥❡❧ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② P❡❞r♦♥✐ ✭✶✾✾✾✮✳
✹✶❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❤✉❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts ❛♥❞ s♣❛❝❡ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥✱ t❤❡ ♣❛♥❡❧ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts r❡s✉❧ts ❛r❡ ♥♦t
r❡♣♦rt❡❞ ❜✉t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✉♣♦♥ r❡q✉❡st✳
✹✷■♥ ♠♦st ❝❛s❡s✱ ♠✐♥✐♠✐s✐♥❣ ❆❦❛✐❦❡ ❛♥❞ ❙❝❤✇❛r③ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐❛ ❧❡❛❞s ✉s t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢
❧❛❣s ❛♥❞ ❧❡❛❞s ✐s ♦❢t❡♥ t❤❡ s❛♠❡✳ ■♥ s♦♠❡ ❝❛s❡s✱ t❤✐s ♦♣t✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s ❛♥❞ ❧❡❛❞s ♠❛② ❜❡ ❞✐✛❡r❡♥t✳
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●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ r❡❛❧ ●❉P✱ t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
✭❛❧t❡r♥❛t✐✈❡❧② ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✮✳ ❈♦✉♥tr② ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts
❛r❡ ❞❡♥♦t❡❞ ❜② ci ❛♥❞ ε ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥ ❞②♥❛♠✐❝s
❝♦❡✣❝✐❡♥ts γij ❛r❡ ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ ❜❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥ s♣❡❝✐✜❝✳
❚❛❜❧❡ ✹ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ P❉❖▲❙ ❡st✐♠❛t❡s ✐♥ (5) ✇❤✐❝❤ r❡✢❡❝t t❤❡ ❧✐♥❦s
❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧ ✇✐t❤ ❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛✲
t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✱ ✇❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t
✐♥ ❛❜♦✉t ✾✵✪ ♦❢ ❝❛s❡s ❛♥❞ ❛r❡ ✐♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ✐♥ ❛❧❧ t❤❡s❡ ❝❛s❡s✳ ❖♥ t❤❡
❱■❳ ✐♥❞❡①✱ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ ✐t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ ❤❛❧❢ ♦❢ ❝❛s❡s✱ ✇❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❛t
t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡① ✐s r❛t❤❡r ✇❡❛❦❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♦r ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥
❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡ R2 s❤♦✉❧❞ ❜❡ ✐♥t❡r♣r❡t❡❞
♦♥❧② ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ❛♥❞ ✇❡ ♦❜s❡r✈❡ t❤❛t ♦✉r P❉❖▲❙ ♠♦❞❡❧s ✜t ❜❡tt❡r ❢♦r ❡q✉✐t②
♣r✐❝❡s✱ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛♥❞ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s t❤❛♥ ❢♦r ❜♦♥❞ ♣r✐❝❡s ❛♥❞ s♣r❡❛❞s✳ ❖✈❡r❛❧❧✱
t❤✐s s❡❝♦♥❞ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦ ❛tt❡sts t♦ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢ ♦✉r ♠❛✐♥ r❡s✉❧ts✳
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❚❛❜❧❡ ✹✿ ❙✉♠♠❛r② ♦❢ P❉❖▲❙ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ t❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ P❉❖▲❙ ❡st✐♠❛t❡s ✐♥ (5) ✇❤✐❝❤ r❡✢❡❝t t❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥
❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ✯✱ ✯✯✱ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡
st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ♣❛♥❡❧
❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② P❡❞r♦♥✐ ✭✶✾✾✾✮✱ ♦✉r s❡r✐❡s ❛r❡ ♥♦t ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✐♥ ♦♥❧② t❤r❡❡ ❝❛s❡s✱
❞❡♥♦t❡❞ ❜② ✏◆♦ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✑✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ♠♦❞❡❧s ✇✐t❤ ❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✱ ✇❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡
t❤❛t t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ ❛❜♦✉t ✾✵✪ ♦❢ ❝❛s❡s ❛♥❞ ❛r❡ ✐♥ t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞
❞✐r❡❝t✐♦♥ ✐♥ ❛❧❧ t❤❡s❡ ❝❛s❡s✳ ❖♥ t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡①✱ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ ✐t ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ ❤❛❧❢ ♦❢ ❝❛s❡s✱
✇❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❛t t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡① ✐s r❛t❤❡r ✇❡❛❦❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♦r ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❝❤❛♥❣❡s
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❖✈❡r t❤❡ ❧❛st ✜❢t❡❡♥ ②❡❛rs✱ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ❜❡❝♦♠❡ ♦✈❡r❛❜✉♥❞❛♥t ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t
❢♦r♠s ❛♥❞ ❡♥❝♦✉r❛❣❡❞ t❤❡ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❜② ✐♥✈❡st♦rs ✇❤♦ ♠❛② ❤❛✈❡ ❛❝❝❡ss t♦ t❤✐s
❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ❡①❛♠✐♥❡❞ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
♦♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ❢♦r t❤❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❋✐rst✱ ✇❡ ❜✉✐❧t t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①✲
❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✱ t❤❡ ▼✷ ♠♦♥❡② s✉♣♣❧②
❛♥❞ t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡❞ t❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss
❧✐q✉✐❞✐t②✱ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ❛♥❞ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s t❤r♦✉❣❤ ✈❡❝t♦r ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐✈❡ ❛♥❞ ❡rr♦r
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●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
▼❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧ ❆♣♣❡♥❞✐①✿
❚❤❡ ♠❡t❤♦❞ s✉❣❣❡st❡❞ ❜② ❇❡②❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮ ✉s❡s ✈❛r✐❛❜❧❡ ✇❡✐❣❤ts t♦ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❣r♦✇t❤
r❛t❡s ❛♥❞ ♣r♦❝❡❡❞s ✐♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❢♦✉r st❡♣s✿
✶✳ ❈❛❧❝✉❧❛t❡ ✇❡✐❣❤ts ωijt ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ s❤❛r❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦r ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥
i ❛s r❡❣❛r❞s t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ Yj ✭j =M2, Domestic Credit, ForeignReserves✮ ❛t t✐♠❡
t✱ ✐♥ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ❝✉rr❡♥❝②✱ ❡✳❣✳✱ ✐♥ ❯❙❉ ✐♥ t❤✐s st✉❞②✿
ωijt =
Yijt∑9
i=1 Yijt
✭✻✮
✷✳ ❈❛❧❝✉❧❛t❡ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ♦r ♠♦♥❡t❛r② ✉♥✐♦♥ ❣r♦✇t❤ r❛t❡s Xi ♦❢ ❡❛❝❤ ✈❛r✐❛❜❧❡
Zj ✭✇❤❡r❡ Zj =
Yj∑t
k=t−3GDPik
✮ ❛t t✐♠❡ t✱ ✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝②✿
∆log (Xijt) = ∆log (Zijt) ·GDP Deflator ✭✼✮
✸✳ ❆❣❣r❡❣❛t❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡s ♦❢ ✭✼✮ ✉s✐♥❣ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ✭✻✮✿
Xjt =
9∑
i=1
ωijt∆log (Xijt) ✭✽✮
✹✳ ❈✉♠✉❧❛t❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❣r♦✇t❤ r❛t❡s t♦ ♦❜t❛✐♥ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧❡✈❡❧s✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ ◗✶ ✶✾✾✽
❛s t❤❡ ❜❛s❡ t♦ ❛♥❝❤♦r t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠❡❛s✉r❡s ♦✈❡r t✐♠❡✿
Yjt = Yjt−1
(
1 +Xjt
)
✭✾✮
✇✐t❤ Yj,Q1 1998 = Xij,Q1 1998 = 100 ∀i ❛♥❞ ∀j✳
✹✹
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✶✿ ❚r❡♥❞s ✐♥ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥❞✐❝❡s ❜②
r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥❞✐❝❡s ❜② r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ ♥❛♠❡❧② t❤❡
❆❧❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮✱ t❤❡ ●✹ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s
❛❣❣r❡❣❛t❡ ✭❞♦tt❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❆s ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✱ ✇❡ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ t✇♦ ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♠❡s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳
❚❤❡ ✜rst ♦♥❡ ♦❝❝✉rs ❜❡t✇❡❡♥ ◗✸ ✷✵✵✵ ❛♥❞ ◗✷ ✷✵✵✽ ✇❤✐❧❡ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ♦♥❡ t❛❦❡s ♣❧❛❝❡ ❢r♦♠ ◗✸ ✷✵✵✽ t♦
◗✶ ✷✵✶✹✳
✹✺
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✷✿ ❙♦♠❡ ❞❡s❝r✐♣t✐✈❡ st❛t✐st✐❝s ♦♥ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡
❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr✐❡s ❡✈♦❧✈❡✳ ❖♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s✐❞❡✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ ✭✐✮ ✺✲②❡❛r ❛✈❡r❛❣❡ r❡❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤✱ ✐✳❡✳✱
❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ✷✵✶✹✱ ✭✐✐✮ t❤❡ ✷✵✶✹ PPP ●❉P ✇♦r❧❞ r❛♥❦✱ ✭✐✐✐✮ t❤❡ ✷✵✶✹ PPP ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛✱ ✭✐✈✮
✺✲②❡❛r ❛✈❡r❛❣❡ ✐♥✢❛t✐♦♥✱ st✐❧❧ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ✷✵✶✹✱ ✭✈✮ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ✭❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❣♦❧❞
r❡s❡r✈❡s✮ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✶✹✱ ✭✈✐✮ t❤❡ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ✇♦r❧❞ t♦t❛❧ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ✭❡①❝❧✉❞✐♥❣
❣♦❧❞ r❡s❡r✈❡s✮✳ ❖♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s✐❞❡✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ▼❙❈■ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥s ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✶✹✳
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❈♦✉♥tr②
❱❛r✐❛❜❧❡❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧
❇r❛③✐❧ ❘✉ss✐❛ ■♥❞✐❛ ❈❤✐♥❛ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛
❘❡❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ✭✺②✳ ❛✈❣✳✱ ✐♥ ✪✮ ✸✳✸ ✷✳✽ ✻✳✹ ✭❋❨✮ ✽✳✺ ✷✳✹
PPP ●❉P ✇♦r❧❞ r❛♥❦ ✼ ✻ ✸ ✷ ✷✺
PPP ●❉P ♣❡r ❝❛♣✐t❛ ✭✐♥ ❯❙❉✮ ✶✻✱✵✾✻ ✷✹✱✽✵✺ ✺✱✽✺✺ ✶✷✱✽✽✵ ✶✸✱✵✹✻
■♥✢❛t✐♦♥ ✭✺②✳ ❛✈❣✳✱ ✐♥ ✪✮ ✺✳✾ ✼✳✵ ✾✳✺ ✸✳✷ ✺✳✹
❋♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ✭✐♥ ❯❙❉ ❇✐❧❧✐♦♥✮ ✸✺✹✳✽ ✸✷✼✳✼ ✷✾✺✳✾ ✸✱✽✹✸✳✵ ✹✶✳✺
❋♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ✭✪ ♦❢ ✇♦r❧❞ t♦t❛❧✮ ✸✳✶ ✷✳✽ ✷✳✻ ✸✸✳✷ ✵✳✹
▼❙❈■ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ ✭✐♥ ❯❙❉ ▼✐❧❧✐♦♥✮ ✸✶✸✱✾✸✺ ✶✶✼✱✵✻✺ ✷✻✾✱✷✸✶ ✼✾✻✱✷✽✺ ✷✼✻✱✻✵✼
✹✻
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✸✿ ❆ ❜✉♥❝❤ ♦❢ ■❘❋s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ■❘❋s ♦❢ s♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦st ✐♠♣❛❝t❡❞ ❛ss❡t ❝❧❛ss ❜② ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳
❲❡ ❧♦♦❦ ❛t ❤♦✇ t❤❡ ❛ss❡ts r❡❛❝t t♦ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ❡❛❝❤
❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❲❡ ❢♦❝✉s ♦♥ r❡✈✐❡✇✐♥❣ t❤❡ ■♠♣✉❧s❡ ❘❡s♣♦♥s❡ ❋✉♥❝t✐♦♥s ✭■❘❋s✮✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦
t❤❡ ❝♦♠♠♦♥ ♣r❛❝t✐❝❡s✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ■❘❋s ✇✐t❤ t❤❡✐r ✾✵✪ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s✳ ❲❡ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡s❡
❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ✉s✐♥❣ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ✺✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❱❆❘ ♠♦❞❡❧
❛♥❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❜♦♦tstr❛♣ ♠❡t❤♦❞ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡ ❱❊❈ ♠♦❞❡❧✱ st✐❧❧ ✉s✐♥❣ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s
✇✐t❤ ✺✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢♦r ✶✷ q✉❛rt❡rs ❢♦r ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ✶✻ q✉❛rt❡rs
❢♦r ❱❊❈ ♠♦❞❡❧s✳ ■❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s ❞♦ ♥♦t ❝♦♥t❛✐♥ ✵✱ t❤❡ ■❘❋ ✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳ ■❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡ ✐♥t❡r✈❛❧s
❝♦♥t❛✐♥ ✵✱ t❤❡ ■❘❋ ✐s ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❜✉t ✇❡ ❦❡❡♣ t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ t❤❡ ■❘❋ ❛s ❛ r❡s✉❧t✳
✹✼
●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✹✿ ❆ ❜✉♥❝❤ ♦❢ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦r ✈❛r✐❛♥❝❡ ❞❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s ♦❢ s♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦st ✐♠♣❛❝t❡❞ ❛ss❡t
❝❧❛ss ❜② ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ▲✐❣❤t ❣r❡② r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ♦✇♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❛ss❡t✱ ❣r❡② r❡♣r❡s❡♥ts
t❤❡ ●❉P ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛♥❞ ❞❛r❦ ❣r❡② r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱
❛❢t❡r s✐①t❡❡♥ q✉❛rt❡rs✱ ❇r❡♥t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛r❡ ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ❛r♦✉♥❞ ✻✷✪ ❜② ▼✷ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✱ ✷✪ ❜② ●❉P
✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ❛♥❞ ✸✻✪ ❜② ✐ts ♦✇♥ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱
✐t ✐s t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s ❛♥❞✱ t♦ ❛ ❧❡ss❡r ❡①t❡♥t✱ t❤❡ ▼✷ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❤✐❝❤ ❜❡st ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡
❇❘■❈❙✬ ❛ss❡t ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s✳
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●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✺✿ ❙✉♠♠❛r② r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ■❘❋s ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ s✐♠✉❧❛t❡❞ ■❘❋s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
❱❆❘ ❛♥❞ ❱❊❈ ♠♦❞❡❧s ✐♥ ♥♦♠✐♥❛❧ t❡r♠s✳ ❚❤❡ r❡s♣♦♥s❡s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢♦r ✶✷ q✉❛rt❡rs ❢♦r ❱❆❘ ♠♦❞❡❧s
❛♥❞ ✶✻ q✉❛rt❡rs ❢♦r ❱❊❈▼ ♠♦❞❡❧s✳ ❋♦r ❡❛❝❤ ❇❘■❈❙ ❝♦✉♥tr②✱ ✇❡ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ■❘❋ ♦❢ ❡❛❝❤ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ♦r
❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡ t♦ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥ t❤❡ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ ❡❛❝❤ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡✱
❡①❝❡♣t ❢♦r t❤❡ ▼❙❈■ ❇❘■❈ ❛♥❞ ❝♦♠♠♦❞✐t② ♣r✐❝❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❞❡❛❧t ✇✐t❤ ♠♦r❡ ❣❧♦❜❛❧❧②✳ ❚❤❡ s②♠❜♦❧ ✏✲ ✲✑
❞❡♥♦t❡s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t t♦ ❛ ❣✐✈❡♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ♦❢ ❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ s❤♦❝❦ ♦♥
❛ ❣✐✈❡♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛❣❣r❡❣❛t❡❀ ✏✲✑ ❞❡♥♦t❡s ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦♥✲s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t❀ ✏✵✑ ❞❡♥♦t❡s ♥♦ ✐♠♣❛❝t❀
✏✰✑ ❞❡♥♦t❡s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ ♥♦♥✲s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t❀ ✏✰✰✑ ❞❡♥♦t❡s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♠♣❛❝t❀
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●❧♦❜❛❧ ❊①❝❡ss ▲✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts✿ ❊✈✐❞❡♥❝❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❘■❈❙
❆♣♣❡♥❞✐① ✶✳✻✿ P❛♥❡❧ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛♥❞ ✉♥✐t r♦♦t t❡st r❡s✉❧ts
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♣❛♥❡❧ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛♥❞ ✉♥✐t r♦♦t
t❡sts✱ ✐✳❡✳✱ ❍❛❞r✐ ✭✷✵✵✵✮✱ ▲❡✈✐♥✱ ▲✐♥ ❛♥❞ ❈❤✉ ✭✷✵✵✷✱ ▲▲❈ ❤❡r❡❛❢t❡r✮✱ ■♠✱ P❡s❛r❛♥ ❛♥❞ ❙❤✐♥ ✭✷✵✵✸✱
■P❙ ❤❡r❡❛❢t❡r✮✱ ▼❛❞❞❛❧❛ ❛♥❞ ❲✉ ✭✶✾✾✾✮ ❢♦r ❋✐s❤❡r✲t②♣❡ t❡sts ✉s✐♥❣ ❆❉❋ ❛♥❞ PP t❡sts✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s
r❡✢❡❝t t❤❡ t❡st✲st❛t✐st✐❝s ✐♥ ❧❡✈❡❧ ✭✐♥ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡✮ ♦❢ t❤❡ ♣❛♥❡❧ st❛t✐♦♥❛r✐t② ❛♥❞ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts ✇✐t❤
❝♦✉♥tr② ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ r❡❥❡❝t✐♥❣ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧
♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ■♥ ❍❛❞r✐ ✭✷✵✵✵✮✱ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✐s t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ■♥
▲▲❈✱ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ❛ss✉♠❡s ❛ ❝♦♠♠♦♥ ✉♥✐t r♦♦t✳ ■♥ ■P❙✱ ❆❉❋ ❋✐s❤❡r ❛♥❞ PP ❋✐s❤❡r✱ t❤❡ ♥✉❧❧
❤②♣♦t❤❡s✐s ❛ss✉♠❡s ❛♥ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ✉♥✐t r♦♦t✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❍❛❞r✐ ✭✷✵✵✵✮ st❛t✐♦♥❛r✐t② t❡sts✱ ❛❧❧ t❤❡
✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ I(1)✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ▲▲❈✱ ■P❙✱ ❆❉❋ ❋✐s❤❡r ❛♥❞ PP ❋✐s❤❡r ✉♥✐t r♦♦t t❡sts✱ t❤❡ r❡s✉❧ts ❛r❡
♠♦r❡ ♠✐①❡❞ ❢♦r s♦♠❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ✶✵✲②❡❛r s♦✈❡r❡✐❣♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ t❤❡ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛❣❛✐♥st t❤❡
❯❙❉ ❛♥❞ t❤❡ ❱■❳✳ ◆♦♥❡t❤❡❧❡ss ❛♥❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐❣❤t ♦❢ ❛❧❧ t❤❡s❡ t❡sts r❡s✉❧ts✱ ✐t ✐s r❡❛s♦♥❛❜❧❡ t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡
t❤❛t ♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r② ✐♥ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ I(1)✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❈❤❛♣✐tr❡ ✷ P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐✲
❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❧
❘és✉♠é ♥♦♥ t❡❝❤♥✐q✉❡
❉❛♥s ❧❡ ❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ♣❛rt♦♥s ❞✉ ❝♦♥st❛t q✉❡ ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ t❡♥❞❡♥t à r❡♣rés❡♥t❡r ✉♥❡ ♣❛rt ❞❡ ♣❧✉s ❡♥ ♣❧✉s ✐♠♣♦rt❛♥t❡s ❞❡s ✢✉① ❞❡ ❝❛♣✐✲
t❛✉① ✭■▼❋✱ ✷✵✶✶❛ ❡t ✷✵✶✶❜❀ ❇r♦♥❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✸✮ ❡t q✉❡ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❝♦❧❧❡❝té❡s ♣❛r ❧❡ ❋▼■ à
tr❛✈❡rs ❧❛ ❇❞P s♦✉✛r❡♥t ❞❡ ❞❡✉① ❝♦♥tr❛✐♥t❡s ♠❛❥❡✉r❡s ✿ ✭✐✮ ✉♥❡ ❢réq✉❡♥❝❡ ❞❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥
r❡❧❛t✐✈❡♠❡♥t ❢❛✐❜❧❡ ❡t ✭✐✐✮ ✉♥ r❡t❛r❞ ❞❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ s✐❣♥✐✜❝❛t✐❢✳ ❈❡ r❡t❛r❞ ❞❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥
♣❡✉t êtr❡ ♣r♦❜❧é♠❛t✐q✉❡ q✉❡ ❝❡ s♦✐t ♣♦✉r ❧❡s ❞é❝✐❞❡✉rs ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♦✉ ♣♦✉r ❧✬✐♥❞✉str✐❡
❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s ✭❋▼■✱ ✷✵✵✼ ❡t ✷✵✶✶❛ ❀ ▼❛❣✉❞ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶ ❀ ❋♦r❜❡s ❡t ❲❛r♥♦❝❦✱
✷✵✶✷✮✳ P♦✉r ❧❡s ♣r❡♠✐❡rs✱ ❝✬❡st ✉♥ ❜❡s♦✐♥ ❞❡ ❝❛❧✐❜r❛t✐♦♥ ❞❡ ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♣❧✉s ❛♣♣r♦♣r✐é❡s
q✉✐ ❡st ♠✐s ❡♥ ❛✈❛♥t✱ ❡t ❝❡✱ ❛✜♥ ❞❡ ❝♦♥trô❧❡r ❧❡s ❡✛❡ts ♣❛r❢♦✐s ♣❡r♥✐❝✐❡✉① ❡♥❣❡♥❞rés ♣❛r
❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✱ ✐✳❡✳✱ ❞éséq✉✐❧✐❜r❡s é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ✜✲
♥❛♥❝✐❡rs rés✉❧t❛♥t ❞✬❡♥✈♦❧é❡s ✭s✉r❣❡s✮ ❡t✴♦✉ ❛rrêts ❜r✉t❛✉① ✭s✉❞❞❡♥ st♦♣s✮ ✭❋▼■✱ ✷✵✶✶❛
❡t ✷✵✶✶❜ ❀ ❇r♦♥❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✸✮✳ P♦✉r ❧❛ s❡❝♦♥❞❡✱ ❧❡ ❜❡s♦✐♥ ❞❡ ❞♦♥♥é❡s ♣❧✉s ❢réq✉❡♥t❡s
❡t ♣❧✉s r♦❜✉st❡s ❡st ♥é❝❡ss❛✐r❡ ❞❛♥s ❧❡ ❜✉t ❞✬❛❞♦♣t❡r ✉♥ ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥t ❞❡ ♠❛r❝❤é ♣❧✉s
♣❡rt✐♥❡♥t✳ P♦✉r ❝♦♥t♦✉r♥❡r ❝❡s ♣r♦❜❧è♠❡s✱ ❞❡ ♥♦♠❜r❡✉① ♣r♦①✐❡s ♦♥t ❢❛✐t ❧❡✉r ❛♣♣❛r✐t✐♦♥
❞❛♥s ❧❛ ❧✐ttér❛t✉r❡ ❛❝❛❞é♠✐q✉❡ ✭❈❛❧✈♦ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✹ ❡t ✷✵✵✽ ❀ ❘❡✐♥❤❛rt ❡t ❘❡✐♥❤❛rt✱ ✷✵✵✾
❀ ▼✐❛♦ ❡t P❛♥t✱ ✷✵✶✷✮✳ ❉❛♥s ❝❡ ❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ♣r♦♣♦s♦♥s ✉♥ ♣r♦①② s✐♠♣❧❡ ❡t
❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❜r✉ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ❇❞P ✈❡rs ❧❡s ▼❊✳ ❈❡t ✐♥❞✐❝❛✲
t❡✉r ✉t✐❧✐s❡ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❢♦✉r♥✐❡s ♣❛r ❊♠❡r❣✐♥❣ P♦rt❢♦❧✐♦ ❋✉♥❞ ❘❡s❡❛r❝❤ ✭❊P❋❘✮ ●❧♦❜❛❧
q✉✐ ❝♦✉✈r❡ ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ♦❜❧✐❣❛t❛✐r❡s ❡t ❞✬❛❝t✐♦♥s✱
♥♦t❛♠♠❡♥t é♠❡r❣❡♥ts✳ ➚ tr❛✈❡rs ✉♥ ♠♦❞è❧❡ à ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❞✬❡rr❡✉r✱ ♥♦✉s ❝♦♥st❛t♦♥s
q✉❡ ❧❡s t❡♥❞❛♥❝❡s ❧♦✉r❞❡s ♠✐s❡s ❡♥ ❛✈❛♥t ✈✐❛ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘ ❝♦ï♥❝✐❞❡♥t ❛✈❡❝ ❝❡❧❧❡s
❡①tr❛✐t❡s ❞❡s ❞♦♥♥é❡s ❞❡ ❧❛ ❇❞P ✭❏♦t✐❦❛st❤✐r❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✱ ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡♠❡♥t ♣♦✉r ❧❡s
❣r❛♥❞s ❛❣ré❣❛ts ré❣✐♦♥❛✉① ❡t ❧❡s ❣r❛♥❞s ▼❊✳ ❊♥✜♥✱ à ❧❛ ❧✉♠✐èr❡ ❞❡ ❝❡s rés✉❧t❛ts✱ ♥♦✉s
❝♦♥str✉✐s♦♥s ❞❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs q✉✐ ❢♦✉r♥✐ss❡♥t ❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥s
♣❡rt✐♥❡♥t❡s s✉r ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡s ♠❛r❝❤és ♦❜❧✐❣❛t❛✐r❡s ❡t ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✳
✺✶
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
✷✳✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥
❙✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧② ✷✵✵✵s✱ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s t♦ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts ✭❊▼s✮ ❤❛✈❡ r✐s❡♥ ♠❛s✲
s✐✈❡❧②✳ ❚❤❡s❡ ❧❛r❣❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❛r❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧② ♣r♦✜t❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡ r❡❝❡✐✈✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s✳
❚❤✐s ❤✉❣❡ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐s ♠❛✐♥❧② ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② ♣✉❧❧ ❢❛❝t♦rs✱ ❡✳❣✳✱ ♠✉❝❤ str♦♥❣❡r ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❢♦r
❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✭❋örst❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ ♣r❛❝t✐❝❡✱
❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇ s✉r❣❡s ♦❢t❡♥ ❡♥❞ ✉♣ ✐♥ s✉❞❞❡♥ st♦♣s ❛♥❞ ❝❛♥ ❝❛rr② s♦♠❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝
❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♠❜❛❧❛♥❝❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r ❊▼s✳ ❚❤❡s❡ ✐♠❜❛❧❛♥❝❡s ❝r❡❛t❡ ❝❤❛❧❧❡♥❣❡s ❢♦r
♣♦❧✐❝②♠❛❦❡rs ❛♥❞ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡rs ✭■▼❋✱ ✷✵✵✼ ❛♥❞ ✷✵✶✶❛❀ ▼❛❣✉❞ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶❀ ❋♦r❜❡s
❛♥❞ ❲❛r♥♦❝❦✱ ✷✵✶✷✮✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽✱ ♠❛❥♦r ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s
✐♥ ❉❡✈❡❧♦♣❡❞ ▼❛r❦❡ts ✭❉▼s✮ ❤❛✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❡❛s❡❞ t❤❡✐r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❛♥❞ ♣r♦✲
✈✐❞❡❞ s♦♠❡ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❚❤✐s ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② r❡✈✐✈❡❞ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ✐♥✈❡st♦rs✬
r✐s❦ ❛♣♣❡t✐t❡ ❛♥❞ ✇✐❧❧✐♥❣♥❡ss t♦ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❜❡❤❛✈✐♦✉r✱ ✐✳❡✳✱ ♣✉s❤ ❢❛❝t♦rs ✭❋r❛t③s❝❤❡r✱
✷✵✶✷✮✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡♥✱ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❢r♦♠ ❉▼s t♦ ❊▼s ❤❛✈❡ ❜♦✉♥❝❡❞ ❜❛❝❦ ✭❋r❛t③s❝❤❡r ❡t ❛❧✳✱
✷✵✶✷✮ ❜✉t✱ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ♣r❡✲❝r✐s✐s ✇❛✈❡s ♦❢ ✐♥✢♦✇s✱ t❤❡ ♣♦st✲❝r✐s✐s s✉r❣❡ ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡❞
❜② ❛♥ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣❧② ✐♠♣♦rt❛♥t ♣❛rt ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ s❤✐❢t ❢r♦♠ ❢♦r❡✐❣♥
❞✐r❡❝t ✐♥✈❡st♠❡♥ts ❛♥❞ ❝r♦ss✲❜♦r❞❡r ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ t♦✇❛r❞s ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s s❡❡♠s t♦ ❜❡
str✉❝t✉r❛❧ ✐♥ ♥❛t✉r❡ ❛♥❞ ✐♠♣❧✐❡s s♦♠❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✭■▼❋✱ ✷✵✶✶❛ ❛♥❞ ✷✵✶✶❜❀ ❇r♦♥❡r ❡t ❛❧✳✱
✷✵✶✸✮✳ ❚❤❡s❡ r✐s❦s ❛r❡ ♠❛✐♥❧② ♣r❡s❡♥t ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ ❛♥❞ ▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛ ✭❑❛♠✐♥s❦②
❛♥❞ ❘❡✐♥❤❛rt✱ ✶✾✾✾❀ ❇❡rt❤❛✉❞ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶❀ ■▼❋✱ ✷✵✶✶❜❀ ❆❤♠❡❞ ❛♥❞ ❩❧❛t❡✱ ✷✵✶✸✮✳ ❯❧✲
t✐♠❛t❡❧②✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ✐s ✉♥❛✈♦✐❞❛❜❧❡ ✐♥ ❉▼s ✐♥ t❤❡ ♠❡❞✐✉♠ t❡r♠ ❛♥❞
t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♦✉t❧♦♦❦ ✐♥ ❊▼s t✉r♥s ♦✉t t♦ ❜❡ ✇❡❛❦❡r t❤❛♥ ❜❡❢♦r❡✱ t❤✉s ❡①❛❝❡r❜❛t✐♥❣
t❤❡ r❡❝❡♥t ✐ss✉❡s ❡✈❡♥ ♠♦r❡✳
❚❤❡ ♣♦st✲❝r✐s✐s ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇ ❜♦♥❛♥③❛ r❛✐s❡s ❢❡❛rs ❛❜♦✉t t❤❡ ❡♠❡r❣❡♥❝❡ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ ❛ss❡t
♣r✐❝❡s✱ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❝✉rr❡♥❝② ❝r✐s❡s ❛♥❞ t❤❡ ❡①❝❡ss✐✈❡ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✳
❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❧❛st s✉r❣❡ ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐s ♠♦r❡ ✈♦❧❛t✐❧❡ t❤❛♥ ❡✈❡r ✭▼❛✉r♦ ❡t ❛❧✳✱
✷✵✵✼✮✳ ❚❤✐s ✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ♠❛✐♥❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ✜❝❦❧❡♥❡ss ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♦rs ✇❤✐❝❤ ✐s
♣❛rt❧② ❞✉❡ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ❝♦♥t❛❣✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ ❝r♦ss✲♠❛r❦❡t r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ✐♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦
✢♦✇s ✭❑♦❞r❡s ❛♥❞ Pr✐ts❦❡r✱ ✷✵✵✷✮✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ❇❛❧❛♥❝❡ ♦❢ P❛②♠❡♥ts ✭❇♦P✮ ❝❛♣✐t❛❧
✢♦✇s✱ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ▼♦♥❡t❛r② ❋✉♥❞ ✭■▼❋✮✱ ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥❧②
✉s❡❞ s♦✉r❝❡ ♦❢ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ❞❛t❛ ❜✉t ❇♦P ❞❛t❛ ❤❛✈❡ t✇♦ ♠❛❥♦r ❞r❛✇❜❛❝❦s✿ t❤❡ ❞❛t❛
❛r❡ ✭✐✮ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❛t ❧♦✇ ❢r❡q✉❡♥❝②✱ ✐✳❡✳✱ q✉❛rt❡r❧② ❛t ❜❡st ❛♥❞ ✭✐✐✮ ♣✉❜❧✐s❤❡❞ ✇✐t❤ ❧❛❣s
♦❢ ✉♣ t♦ t❤r❡❡ q✉❛rt❡rs✳ ❚❤❡s❡ ✐ss✉❡s✱ r❡❧❛t❡❞ t♦ t❤❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❇♦P ❞❛t❛✱ ❝♦✉♣❧❡❞
✇✐t❤ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❝♦✉❧❞ ❤❛♠♣❡r t❤❡ ♣r❡✈❡♥t✐♦♥ ♦❢ s♦♠❡ t✉r✲
♠♦✐❧ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ ❊▼s ❡①❝❤❛♥❣❡ r❛t❡s ❛♥❞ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ♠❛♥② ♣r♦①✐❡s
✺✷
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❛♣♣❡❛r❡❞ ✐♥ t❤❡ ❛❝❛❞❡♠✐❝ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ♥❡t ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✭❈❛❧✈♦ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✹
❛♥❞ ✷✵✵✽❀ ❘❡✐♥❤❛rt ❛♥❞ ❘❡✐♥❤❛rt✱ ✷✵✵✾✮ ❛♥❞ ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✹✸ ✭▼✐❛♦ ❛♥❞
P❛♥t✱ ✷✵✶✷✮✱ ❡✳❣✳✱ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ r❡s❡r✈❡s✱ ❝❛♣✐t❛❧ tr❛❝❦❡r ❛♥❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t
✐♥❞✐❝❛t♦r✳
■♥ ❧✐❣❤t ♦❢ r❡❝❡♥t ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ❛♥❞ ❝♦♥❝❡r♥s✱ ✇❡ ✇❛♥t t♦ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞ ❢♦r❡✐❣♥
✐♥✈❡st♦rs✬ s❡♥t✐♠❡♥t ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❛r❡
❛❧s♦ ❧♦♦❦✐♥❣ ❢♦r ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❞❡❛❧ ✇✐t❤ ❛♥❞ ❡✈❡♥ ❝✐r❝✉♠✈❡♥t ❇♦P ❞❛t❛ ✇❡❛❦✲
♥❡ss❡s✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡ ❡①t❡♥❞ t❤❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♦❢ ▼✐❛♦ ❛♥❞ P❛♥t ✭✷✵✶✷✮ ✇❤♦ ♣r♦♣♦s❡
❛ ❝♦♠♣♦s✐t❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r t❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐t② s✐❞❡ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳
❚❤✐s ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥ t❤❛t ✐t ♣r♦✈✐❞❡s ♠♦r❡ ❢r❡q✉❡♥t ✉♣✲t♦✲❞❛t❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
♦♥ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s ✉s✐♥❣ ❛♥♦t❤❡r ❞❛t❛❜❛s❡ ✇❤✐❝❤ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t❤r❡❡ t♦ ♥✐♥❡
♠♦♥t❤s ❡❛r❧✐❡r t❤❛♥ ❇♦P ❞❛t❛✱ ♥❛♠❡❧② t❤❡ ❊♠❡r❣✐♥❣ P♦rt❢♦❧✐♦ ❋✉♥❞ ❘❡s❡❛r❝❤ ✭❊P❋❘✮
●❧♦❜❛❧ ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❆♠♦♥❣ ♦t❤❡r t❤✐♥❣s✱ ❊P❋❘ ♣r♦✈✐❞❡s ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ❞❛t❛ ♦♥
❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❢♦r ❜♦t❤ ❉▼s ❛♥❞ ❊▼s✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ✈❡r②
❢❡✇ ♣❛♣❡rs t❤❛t ✉s❡ t❤❡ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ s♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ❧❛r❣❡st ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧
✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s s✉❝❤ ❛s t❤❡ ❲♦r❧❞ ❇❛♥❦✱ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts✱
t❤❡ ■▼❋✱ t❤❡ ❖r❣❛♥✐s❛t✐♦♥ ❢♦r ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❈♦✲♦♣❡r❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❉❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ❛♥❞ s♦♠❡ ♠❛✲
❥♦r ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ✉s✐♥❣ ❊P❋❘ ❞❛t❛ ❢♦r ♠❛♥② ②❡❛rs✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ ♣❛♣❡rs✹✹
t❤❛t ❛r❡ ❣❡tt✐♥❣ ♦✉r ❛tt❡♥t✐♦♥✳ ✐rst✱ ❏♦t✐❦❛st❤✐r❛ ❡t ❛❧ ✳ ✭✷✵✶✷✮ ✉♥❝♦✈❡r❡❞ ❛ ♥❡✇ ❝❤❛♥✲
♥❡❧ t❤r♦✉❣❤ ✇❤✐❝❤ ✜♥❛♥❝✐❛❧ s❤♦❝❦s ❛r❡ tr❛♥s♠✐tt❡❞ ❛❝r♦ss ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ♠❛r❦❡ts ✉s✐♥❣
❊P❋❘ ❞❛t❛✳ ❚❤❡② s❤♦✇❡❞ t❤❛t ✐♥✈❡st♦r ✢♦✇s t♦ ❢✉♥❞s ❞♦♠✐❝✐❧❡❞ ✐♥ ❉▼s ❢♦r❝❡ s✐❣✲
♥✐✜❝❛♥t ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s t♦✇❛r❞s ❊▼s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ▼✐❛♦ ❛♥❞ P❛♥t ✭✷✵✶✷✮
♣r♦♣♦s❡❞ ❛ ❤✐❣❤ ❢r❡q✉❡♥❝② ❝♦♠♣♦s✐t❡ ✐♥❞✐❝❛t♦r ❜❛s❡❞ ♦♥ ❊P❋❘ ❞❛t❛ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ tr❛❝❦
t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ s❡♥t✐♠❡♥t ♦♥ ❊▼ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✳
■♥ ❛♥ ❡rr♦r ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ✇❡ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s
❛♥❞ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❚❤❡ ✐❞❡❛ ✐s t♦ ❜✉✐❧❞ ❛ ♥❡✇ s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r
❢♦r ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s ❜♦t❤ ❢♦r ❊▼ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛♥❞ ❊▼s t❤❡♠s❡❧✈❡s✳
❚❤❡ ❝❤❛♣t❡r ✜rst ❛♥❛❧②s❡s t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s✱ ❛♥❞ t❤❡♥ ❝♦♠♣❛r❡s✱ ✐♥ ❛
❧✐♥❡❛r ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ t❤❡s❡ ✢♦✇s ✇✐t❤ t❤❡ ✇❡❡❦❧② ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s t♦ ❜❡tt❡r ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ s❤♦rt✲
t❡r♠ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ s❡♥t✐♠❡♥t✳ ❊✈❡♥ t❤♦✉❣❤ ❊P❋❘ ❞❛t❛ r❡♣r❡s❡♥t ❛
✹✸●r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s r❡❢❡r t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ r❡s✐❞❡♥ts t♦ ♥♦♥✲r❡s✐❞❡♥ts✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱
t❤❡s❡ ❛r❡ ♥❡t ♣✉r❝❤❛s❡s ♦❢ ♥♦♥✲r❡s✐❞❡♥ts ✐♥ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❝♦✉♥tr②✳
✹✹❚♦ ♦✉r ❦♥♦✇❧❡❞❣❡✱ ✇❡ ❝❛♥ ♠❡♥t✐♦♥ ❏♦t✐❦❛st❤✐r❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ❋r❛t③s❝❤③❡r ✭✷✵✶✷✮✱ ❋♦r❜❡s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ❘❛❞❞❛t③ ❛♥❞
❙❝❤♠✉❦❧❡r ✭✷✵✶✷✮✱ ❋r❛t③s❝❤❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ▲♦ ❉✉❝❛ ✭✷✵✶✷✮✱ ▼✐❛♦ ❛♥❞ P❛♥t ✭✷✵✶✷✮✳ ❊❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ♣❛♣❡rs ❛❞❞r❡ss❡s ✈❡r②
❞✐✛❡r❡♥t t♦♣✐❝s✳
✺✸
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
s❛♠♣❧❡ ♦❢ t♦t❛❧ ✢♦✇s✱ ♦✉r ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦✉t♣❡r❢♦r♠s ❛ s✐♠♣❧❡ ❧✐♥❡❛r r❡s❝❛❧❡ ♦❢ ❊P❋❘ ❞❛t❛
✐♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♥❣ t❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐t② s✐❞❡ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ s♦♠❡
r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✱ ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s r❡❧❡✈❛♥t ❛♥❞ ❛❝❝✉r❛t❡ ❢♦r r❡❣✐♦♥❛❧
❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❢♦r ❧❛r❣❡ ❊▼s✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ t❤❡ ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ❛ ❝♦♥✈❡✲
♥✐❡♥t ❝❛♥❞✐❞❛t❡ ❢♦r ♣r❛❝t✐t✐♦♥❡rs ✇❤♦ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ ❤❛✈❡ ❛ s✐♠♣❧❡ ❛♥❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ♣r♦①②
❢♦r ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t
✐♥❞✐❝❡s ❣✐✈❡ ✉s s♦♠❡ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❊▼s ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ▲❛st❧②✱ ❊P❋❘ ❞❛t❛
❝❛♥ ❜❡ st✉❞✐❡❞ ✇✐t❤ ♠✉❝❤ ♠♦r❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐t②✱ ❡✳❣✳✱ ♦r✐❣✐♥ ♦❢ ✢♦✇s✱ t②♣❡ ♦❢ ❢✉♥❞✱ s❡❝t♦r
❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s✱ t②♣❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✱ ❝✉rr❡♥❝②✱ ❡t❝✳✱ ❛♥❞ ❝♦✉❧❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❜❡ ✈❡r② ✉s❡❢✉❧ ❜♦t❤ ❢♦r
♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs ❛♥❞ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡rs✳
❚❤❡ ❝❤❛♣t❡r ✐s ♦r❣❛♥✐s❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✷ ✐♥tr♦❞✉❝❡s t❤❡ ❞❛t❛ ❛♥❞ ♣r❡s❡♥ts ✐♥
❞❡t❛✐❧ t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s ❢❛❧❧✐♥❣ ✇✐t❤✐♥ t❤❡ s❝♦♣❡ ♦❢ ♦✉r st✉❞②✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✸ ❛✐♠s
❛t ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ t❤❡ ❧✐♥❦s ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s✳ ❲❡ t❤❡♥
♦✉t❧✐♥❡ ❤♦✇ ✇❡ ❜✉✐❧❞ ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✹ ♣r❡s❡♥ts ❡♠♣✐r✐❝❛❧
✜♥❞✐♥❣s ❛♥❞ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✳ ❲❡ ❡①♣♦s❡ ❤♦✇ t❤✐s ♣r♦①② ❝♦✉❧❞ ❜❡ ♣r❛❝t✐❝❛❧❧② ✉s❡❞ ✐♥
❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✺✳ ❲❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ♦✉r ✜♥❞✐♥❣s ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✷✳✻✳
✷✳✷ ❉❛t❛
❚❤❡ ✐❞❡❛ ✐s t♦ ❡①tr❛❝t ❢r♦♠ t❤❡ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦♥t❛✐♥s ❢✉♥❞ ✢♦✇s✱ s❡❝t♦r
✢♦✇s ❛♥❞ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s✱ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✉s✉❛❧❧② t❛❦❡♥ ❢r♦♠ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳
❲❡ ✉s❡ q✉❛rt❡r❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ❞❛t❛ ❢♦r ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❖✉r s❛♠♣❧❡
✐s ❛ s✉❜s❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ✹✽ ❊▼s ❝♦✈❡r❡❞ ✐♥ t❤❡ ■▼❋ ✭✷✵✶✶❛✮ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ♣♦❧✐❝② ♣❛♣❡r✳
■♥✐t✐❛❧❧②✱ ✇❡ r❡♠♦✈❡❞ t❤❡ ❊▼s ✇✐t❤ ❛ ✈❡r② ❧♦✇ ✇❡✐❣❤t ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ ♦t❤❡rs✳ ❇② ❞♦✐♥❣
t❤✐s✱ ✇❡ r❡❞✉❝❡❞ t❤❡ s❛♠♣❧❡ t♦ ✸✸ ❊▼s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❢♦✉r ❊▼s ❛r❡ ❡①❝❧✉❞❡❞ ❢♦r ❞❛t❛
r❡❛s♦♥s✿ ▼❛❧❛②s✐❛✱ ▼♦r♦❝❝♦✱ ❚✉♥✐s✐❛ ❛♥❞ ❱✐❡t♥❛♠ ✭❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✶ ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s
♦♥ t❤❡ ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t②✮✳ ❲❡ ❣❛t❤❡r q✉❛rt❡r❧② ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ✜rst q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✵✺ t♦
t❤❡ ❢♦✉rt❤ q✉❛rt❡r ♦❢ ✷✵✶✹✳ ❚❤❡ ✷✾ ❊▼s ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡ r❡♣r❡s❡♥t t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡
❛♥❞ ❛r❡ ❞✐✈✐❞❡❞ ✐♥ ❢♦✉r r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✿ ❡✐❣❤t ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛✱ s❡✈❡♥ ✐♥ ▲❛t✐♥
❆♠❡r✐❝❛✱ ❡❧❡✈❡♥ ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊✉r♦♣❡✱ ❛♥❞ t❤r❡❡ ✐♥ ❖t❤❡r ❊▼s✹✺✳
✹✺❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ ✐♥❝❧✉❞❡s ❈❤✐♥❛✱ ■♥❞✐❛✱ ■♥❞♦♥❡s✐❛✱ ❑♦r❡❛✱ P❛❦✐st❛♥✱ P❤✐❧✐♣♣✐♥❡s✱ ❙r✐ ▲❛♥❦❛ ❛♥❞ ❚❤❛✐❧❛♥❞❀ ▲❛t✐♥
❆♠❡r✐❝❛ ✐♥❝❧✉❞❡s ❆r❣❡♥t✐♥❛✱ ❇r❛③✐❧✱ ❈❤✐❧❡✱ ❈♦❧♦♠❜✐❛✱ ▼❡①✐❝♦✱ P❡r✉ ❛♥❞ ❱❡♥❡③✉❡❧❛❀ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊✉r♦♣❡ ✐♥❝❧✉❞❡s ❇✉❧❣❛r✐❛✱
❈r♦❛t✐❛✱ ❈③❡❝❤ ❘❡♣✉❜❧✐❝✱ ❍✉♥❣❛r②✱ ❑❛③❛❦❤st❛♥✱ ▲✐t❤✉❛♥✐❛✱ P♦❧❛♥❞✱ ❘♦♠❛♥✐❛✱ ❘✉ss✐❛✱ ❚✉r❦❡② ❛♥❞ ❯❦r❛✐♥❡❀ ❖t❤❡r ❊▼s
✐♥❝❧✉❞❡ ■sr❛❡❧✱ ▲❡❜❛♥♦♥ ❛♥❞ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛✳
✺✹
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
✷✳✷✳✶ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s
❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ s✐①t❤ ❡❞✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❇❛❧❛♥❝❡ ♦❢ P❛②♠❡♥ts ❛♥❞ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ■♥✈❡st✲
♠❡♥t P♦s✐t✐♦♥ ▼❛♥✉❛❧✹✻ ✭■▼❋✱ ✷✵✶✵❛✮✱ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t✿
✶✳ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s ❝r♦ss✲❜♦r❞❡r tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛♥❞ ♣♦s✐t✐♦♥s ✐♥✈♦❧✈✐♥❣ ❞❡❜t ♦r ❡q✉✐t② s❡✲
❝✉r✐t✐❡s✱ ♦t❤❡r t❤❛♥ t❤♦s❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ ❞✐r❡❝t ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦r r❡s❡r✈❡ ❛ss❡ts❀
✷✳ ❝♦✈❡rs✱ ❜✉t ✐s ♥♦t ❧✐♠✐t❡❞ t♦✱ s❡❝✉r✐t✐❡s tr❛❞❡❞ ♦♥ ♦r❣❛♥✐s❡❞ ♦r ♦t❤❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧
♠❛r❦❡ts❀
✸✳ ✉s✉❛❧❧② ✐♥✈♦❧✈❡s ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥❢r❛str✉❝t✉r❡✱ s✉❝❤ ❛s ❛ s✉✐t❛❜❧❡ ❧❡❣❛❧✱ r❡❣✉❧❛t♦r②✱ ❛♥❞
s❡tt❧❡♠❡♥t ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ♠❛r❦❡t✲♠❛❦✐♥❣ ❞❡❛❧❡rs✱ ❛♥❞ ❛ s✉✣❝✐❡♥t ✈♦❧✉♠❡
♦❢ ❜✉②❡rs ❛♥❞ s❡❧❧❡rs❀
✹✳ ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡❞ ❜② t❤❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❢✉♥❞s r❛✐s❡❞✱ t❤❡ ❧❛r❣❡❧② ❛♥♦♥②♠♦✉s r❡❧❛t✐♦♥✲
s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✐ss✉❡rs ❛♥❞ ❤♦❧❞❡rs✱ ❛♥❞ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ tr❛❞✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ✐♥ t❤❡
✐♥str✉♠❡♥ts✳
❚❤❡s❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ❜❡❧♦♥❣ ❡✐t❤❡r t♦ r❡s✐❞❡♥ts ♦❢ ❛ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❝♦✉♥tr②✱ ✐✳❡✳✱
❢♦r❡✐❣♥ ❛ss❡ts ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs ✐♥ t❤✐s ❝♦✉♥tr②✱ ♦r t♦ ♥♦♥✲r❡s✐❞❡♥ts✱ ✐✳❡✳✱ ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ t❤✐s
❝♦✉♥tr② t♦ ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❚r❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡ ✐❢ t❤❡② r❡♣r❡s❡♥t ❛ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇
✐♥ t❤✐s ❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ♥❡❣❛t✐✈❡ ♦t❤❡r✇✐s❡ ✭✐❢ t❤❡② r❡♣r❡s❡♥t ❛♥ ♦✉t✢♦✇ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❢r♦♠ t❤✐s
❝♦✉♥tr②✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t♦ ❜❡tt❡r ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❣r♦ss ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✱ ✇❡ ❢♦❝✉s
♦♥❧② ♦♥ t❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐t② s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳
■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ✉s❡ q✉❛rt❡r❧② ❝♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞ ❇♦P ✢♦✇s ❢r♦♠ ❇P▼✻✳ ❇♦P ❜♦♥❞ ❛♥❞
❡q✉✐t② ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ ◗✶ ✷✵✵✺ t♦ ◗✹ ✷✵✶✹ ✇✐t❤ ❛ ❧❛❣ ♦❢ ♦♥❡ t♦ t❤r❡❡
q✉❛rt❡r✭s✮ ❛t ❜❡st ❛♥❞ ❢♦r ❛ ❧✐♠✐t❡❞ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❊▼s✳ ❙♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s s✉❝❤ ❛s ▼❛❧❛②s✐❛✱
▼♦r♦❝❝♦ ❛♥❞ ❱✐❡t♥❛♠ ❞♦ ♥♦t ❤❛✈❡ s✉✣❝✐❡♥t ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❞❛t❛ t♦ ❡st✐♠❛t❡ ❛ s✉st❛✐♥❛❜❧❡
❧♦♥❣✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❚✉♥✐s✐❛ ❤❛s ❜❡❡♥ ❞✐sr❡❣❛r❞❡❞ s✐♥❝❡ t❤❡ ❞❛t❛ ❛r❡ ❛t
❜❡st ❛♥♥✉❛❧ ❢r❡q✉❡♥❝② st❛t✐st✐❝s ✭❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✶ ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s ♦♥ ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t②✮✳
✷✳✷✳✷ ❊P❋❘ ●❧♦❜❛❧ ❞❛t❛❜❛s❡
❊♠❡r❣✐♥❣ P♦rt❢♦❧✐♦ ❋✉♥❞ ❘❡s❡❛r❝❤ ●❧♦❜❛❧ ♣r♦✈✐❞❡s ❞❛✐❧②✱ ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ✐♥❢♦r✲
♠❛t✐♦♥ ❛❜♦✉t ❢✉♥❞ ✢♦✇s ❛♥❞ ❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s t♦ ❜✉✐❧❞ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛♥❞ s❡❝t♦r ✢♦✇s✳
✹✻❍❡r❡❛❢t❡r✱ ✇❡ r❡❢❡r t♦ t❤✐s ❤❛♥❞❜♦♦❦ ✇✐t❤ t❤❡ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ❛❝r♦♥②♠ ❇P▼✻✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❊P❋❘ ❝♦✈❡rs ✶✵✹ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❛♥❞ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❝♦✉♥tr✐❡s ❢♦r ❡q✉✐t② ❢✉♥❞s ❛♥❞ ✶✵✽ ❝♦✉♥tr✐❡s
❢♦r t❤❡ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ❛ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❛s♣❡❝ts t♦ ❝♦♥s✐❞❡r ✇❤❡♥ ✉s✐♥❣
❊P❋❘ ❞❛t❛✿
✶✳ ❋✉♥❞s ✢♦✇s ❛r❡ ♥❡t ✢♦✇s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥✴r❡❞❡♠♣t✐♦♥ ✐♥t♦ t❤❡ ❢✉♥❞✳
❚❤❡s❡ ✢♦✇s ❡①❝❧✉❞❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✬ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛♥❞ ❝✉rr❡♥❝② ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s❀
✷✳ ❆ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❛t❛ tr❛❝❦s t❤❡ ❝♦✉♥tr② ✭s❡❝t♦r✮ ✇❡✐❣❤ts ✐♥ t❤❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❊P❋❘
❢✉♥❞s ✢♦✇s❀
✸✳ ❈♦✉♥tr② ✭s❡❝t♦r✮ ♥❡t ✢♦✇s ❛r❡ s✉♣♣♦s❡❞ t♦ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥t♦ ❛♥❞ ♦✉t
♦❢ t❤❡ ❊▼s ✐♥ q✉❡st✐♦♥✳
❚❛❜❧❡ ✺ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ s♥❛♣s❤♦t ♦❢ t❤❡ ❢✉♥❞s ❝♦✈❡r❡❞ ❜② ❊P❋❘✳ ❚❤❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ s♣❧✐t ✐♥t♦
t✇♦ ❜r♦❛❞ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✿ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ❢✉♥❞s✳ ❲✐t❤✐♥ t❤❡s❡ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✱ ❢✉♥❞s ❛r❡
❝❧❛ss✐✜❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ t②♣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❞♦♠✐❝✐❧✐❛t✐♦♥ ♦❢ tr❡❛t❡❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♣r♦❞✉❝ts✳ ❚❤❡
✜rst ❣❧❛♥❝❡ ❛t ❚❛❜❧❡ ✺ s❤♦✇s t❤❛t t❤❡ ❊P❋❘ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❡❛❝❤ r❡♣r❡s❡♥t ♠♦r❡
t❤❛♥ ❯❙❉ ✶✵✱✵✵✵ ❜✐❧❧✐♦♥ ❜✉t ✇✐t❤ ❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧❧② ❞✐✛❡r❡♥t ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❢✉♥❞s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱
t❤❡ ♦✈❡r✲r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ ❢✉♥❞s ✐♥✈❡st❡❞ ❜② t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✐s ❛❧r❡❛❞② ♦❜✈✐♦✉s✳
■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ♦♥❧② ❝♦♥s✐❞❡r ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s✳ ❉❛t❛ ❛r❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ♦♥ ❛ ♠♦♥t❤❧② ❜❛s✐s
❞✐r❡❝t❧② ❢r♦♠ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡rs t❤r♦✉❣❤ ❊P❋❘✳ ❚❤❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ✢♦✇s ❝♦♠❡ ♠❛✐♥❧② ❢r♦♠
s❡✈❡r❛❧ ♠❛❥♦r ♠❛r❦❡t ❥✉r✐s❞✐❝t✐♦♥s ❛♥❞ ♦✛s❤♦r❡ ❞♦♠✐❝✐❧❡s ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❆✉str❛❧✐❛✱ ❆✉str✐❛✱
❈❛♥❛❞❛✱ ❈❤❛♥♥❡❧ ■s❧❛♥❞s✱ ❋r❛♥❝❡✱ ●❡r♠❛♥②✱ ❍♦♥❣ ❑♦♥❣ ❙❆❘✱ ▲✉①❡♠❜♦✉r❣✱ ❙✇✐t③❡r✲
❧❛♥❞✱ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠ ❛♥❞ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ❤❛❧❢
♦❢ t♦t❛❧ ✢♦✇s ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❜② ❊P❋❘ ❝♦♠❡ ❢r♦♠ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✇✐t❤ ❛ ♣r♦♥♦✉♥❝❡❞ ❞✐✲
❝❤♦t♦♠② ❜❡t✇❡❡♥ ❡q✉✐t② ❛ss❡ts ❛♥❞ ❜♦♥❞ s❡❝✉r✐t✐❡s✳ ❙♦♠❡ ❣r♦ss ✢♦✇s ❛r❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❢r♦♠
❧❛r❣❡ ❊▼s s✉❝❤ ❛s ❑♦r❡❛✱ ■♥❞♦♥❡s✐❛✱ ❇r❛③✐❧✱ ❘✉ss✐❛✱ ❡t❝✳❀ ❜✉t t❤❡② r❡♣r❡s❡♥t ♦♥❧② ❛ t✐♥②
s❤❛r❡ ♦❢ t♦t❛❧ ✢♦✇s✳ ❚❤✉s✱ ✇❡ ❝❛♥ ❝♦♥s✐❞❡r✱ ✇✐t❤♦✉t ❧♦ss ♦❢ ❣❡♥❡r❛❧✐t②✱ t❤❛t t❤❡ ✢♦✇s
❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❜② ❊P❋❘ ❛r❡ ❣r♦ss ✢♦✇s✱ ♦♥❧② ❢♦r ❊▼s✱ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡s❡ ✢♦✇s ♠❛✐♥❧② ❝♦♠❡ ❢r♦♠
❉▼s ❛♥❞ s♦♠❡ t❛① ❤❛✈❡♥s✳
■♥ t❤❡ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡✱ t❤❡ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❣❡♥❡r❛❧❧② st❛rt ✐♥ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✵ ❛♥❞ ❝♦♥t✐♥✉❡
t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✹✳ ❇♦♥❞ ✢♦✇s ❜❡❣✐♥ ✐♥ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✹✳ ■♥ ❝❛s❡ ♦❢ ♠✐ss✐♥❣ ❞❛t❛ ❢♦r ❛
♣❡r✐♦❞ ♥♦t ❡①❝❡❡❞✐♥❣ t❤r❡❡ ♠♦♥t❤s✱ t❤❡② ❛r❡ r❡♣❧❛❝❡❞ ❜② ③❡r♦✳ ❲❤❡♥ t❤❡ s❛♠❡ ♣r♦❜✲
✹✼❊✉r♦♣❡✱ t❤❡ ▼✐❞❞❧❡ ❊❛st ❛♥❞ ❆❢r✐❝❛✳
✺✻
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❚❛❜❧❡ ✺✿ ❇♦♥❞ ❛♥❞ ❊q✉✐t② ❢✉♥❞s✿ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡ ❝♦✈❡r❛❣❡
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r♦✈✐❞❡s ❛ s♥❛♣s❤♦t ♦❢ t❤❡ ❢✉♥❞s ❝♦✈❡r❡❞ ❜② ❊P❋❘ ♦♥ ❛ ♠♦♥t❤❧② ❜❛s✐s ❛s ♦❢ ❆♣r✐❧
✷✵✶✹✳ ❚❤❡ ❢✉♥❞s ❛r❡ s♣❧✐t ✐♥t♦ t✇♦ ❜r♦❛❞ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✿ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ❢✉♥❞s✳ ❲✐t❤✐♥ t❤❡s❡ ❛ss❡t
❝❧❛ss❡s✱ ❢✉♥❞s ❛r❡ ❝❧❛ss✐✜❡❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ t②♣❡ ❛♥❞ t❤❡ ❞♦♠✐❝✐❧✐❛t✐♦♥ ♦❢ tr❡❛t❡❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♣r♦❞✉❝ts✳
❊P❋❘ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✭❯❙❉ ✶✸✱✵✽✻ ❜✐❧❧✐♦♥✮ ❛r❡ ♠♦r❡ r❡♣r❡s❡♥t❡❞ t❤❛♥ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✭❯❙❉ ✶✵✱✸✻✹ ❜✐❧❧✐♦♥✮✳
❋✉♥❞s ✐♥✈❡st❡❞ ❜② t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s r❡♣r❡s❡♥t ♠♦r❡ t❤❛♥ ✹✵✪ ♦❢ ❊P❋❘ ✢♦✇s✳
❋✉♥❞ ●r♦✉♣ ◆✉♠❜❡r ♦❢ ❋✉♥❞s ❆ss❡t ✉♥❞❡r ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t
✭✐♥ ❯❙❉ ❜✐❧❧✐♦♥✮
❇♦♥❞ ❛♥❞ ❊q✉✐t② ❋✉♥❞s ✺✻✱✺✾✾ ✷✸✱✹✺✵✳✶✶
❇♦♥❞ ❋✉♥❞s ✷✷✱✶✽✶ ✶✵✱✸✻✹✳✵✻
❧❧❧❧❧ ▼♦♥❡② ▼❛r❦❡t ✷✱✻✼✾ ✸✱✼✾✽✳✼✷
❧❧❧❧❧ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✺✱✷✼✶ ✷✱✻✾✾✳✸✺
❧❧❧❧❧ ●❧♦❜❛❧ ✻✱✷✶✵ ✶✱✺✵✽✳✸✼
❧❧❧❧❧ ❇❛❧❛♥❝❡❞ ✷✱✹✸✻ ✶✱✸✽✼✳✾✶
❧❧❧❧❧ ❍✐❣❤ ❨✐❡❧❞ ✷✱✹✾✷ ✻✺✹✳✶✶
❧❧❧❧❧ ❊▼s ✸✱✵✾✸ ✸✶✺✳✻✵
❊q✉✐t② ❋✉♥❞s ✸✹✱✹✶✽ ✶✸✱✵✽✻✳✵✺
❧❧❧❧❧ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✶✶✱✶✽✶ ✼✱✵✷✻✳✻✶
❧❧❧❧❧ ●❧♦❜❛❧ ✾✱✽✷✻ ✸✱✺✸✸✳✷✼
❧❧❧❧❧ ❲❡st❡r♥ ❊✉r♦♣❡ ✺✱✷✸✸ ✶✱✶✾✺✳✼✶
❧❧❧❧❧ ●❧♦❜❛❧ ❊▼s ✷✱✷✾✼ ✺✺✶✳✹✶
❧❧❧❧❧ ❆s✐❛ ❡①✲❏❛♣❛♥ ✷✱✾✹✽ ✸✽✶✳✺✸
❧❧❧❧❧ ❏❛♣❛♥ ✶✱✶✶✺ ✷✷✵✳✵✺
❧❧❧❧❧ P❛❝✐✜❝ ✹✻✾ ✽✵✳✽✽
❧❧❧❧❧ ▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛ ✺✸✸ ✹✹✳✵✵
❧❧❧❧❧ ❊▼❊❆✹✼ ✽✶✻ ✺✷✳✺✾
❧❡♠ ♦❝❝✉rs ♦✈❡r ❛ ❧♦♥❣❡r ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❝♦✉♥tr②✬s ❛ss❡t ❝❧❛ss ✐s r❡♠♦✈❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ st✉❞②✳
❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ ♠✐ss✐♥❣ ❞❛t❛✱ ✇❡ ❡①♣❡❝t s♦♠❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ❜❡t✇❡❡♥ ❊P❋❘ ❛♥❞
❇♦P ✢♦✇s ❢♦r s♦♠❡ ♣❡r✐♦❞s ❛♥❞ ❢♦r s♦♠❡ r❡❣✐♦♥s✳ ❋♦r ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ t♦ t❤❡ ❇♦P ❝❛♣✐t❛❧
✢♦✇s ♣✉r♣♦s❡s✱ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ✢♦✇s ❛r❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡❞ t♦ ♦❜t❛✐♥ q✉❛rt❡r❧② ✢♦✇s✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡
t❤❡ s❛♠❡ ❢r❡q✉❡♥❝② ❛s t❤❡ ❇♦P ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✇❡ ❝✉♠✉❧❛t❡ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘
q✉❛rt❡r❧② ✢♦✇s ♦✈❡r ❢♦✉r q✉❛rt❡rs t♦ s♠♦♦t❤ t❤❡ s❡r✐❡s ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❛ ❜❡tt❡r ✐❞❡❛ ♦❢ t❤❡
tr❡♥❞ ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s t♦✇❛r❞s ❊▼s✱ ✐✳❡✳✱ ❛ ♣r♦①② ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ s❡♥t✐♠❡♥t✳
✷✳✸ ❆ s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s
❯s✐♥❣ t❤❡ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡ ♣r❡s❡♥t❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ ❛ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ❛♥❞ ✉♣✲t♦✲❞❛t❡
✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s✳ ❚❤✐s ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥ t❤❛t
✐t ❤❛♣♣❡♥s ✐♥ t❛♥❞❡♠ ✇✐t❤ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ✉♣✲
t♦✲❞❛t❡ ✐♥ t❤❛t ✐t ♣r♦✈✐❞❡s ♠♦r❡ ❢r❡q✉❡♥t ❛♥❞ ✉♣❞❛t❡❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr②
✺✼
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❍❡r❡✱ t❤❡ ❛✐♠ ✐s t♦ ❡st✐♠❛t❡ q✉❛rt❡r❧② ❇♦P ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✇✐t❤
❞❛t❛ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ♦♥ ❊P❋❘ ✇❤✐❝❤ ✐s ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧② ❝♦✉♥tr② ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ♠♦♥t❤❧②
✢♦✇s✳ ■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t t♦ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ♠♦❞❡❧✐♥❣ ♣r♦♣♦s❡❞ ❜❡❧♦✇ ❤❛s ♥♦ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❞
❡❝♦♥♦♠✐❝ ❜❛❝❦❣r♦✉♥❞✳ ❚❤❡ ♦❜❥❡❝t✐✈❡ ✐s ♠❛✐♥❧② t♦ ✜♥❞ str♦♥❣ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡
❝♦✐♥❝✐❞❡♥t r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳
✷✳✸✳✶ ❚❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s
❋✐❣✉r❡ ✷ s❤♦✇s ❛ ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❊P❋❘ ❛♥❞ ❣r♦ss ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳
❆s ❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ❊P❋❘ ✢♦✇s ✐s ♠✉❝❤ s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ❇♦P ✢♦✇s✳ ▼♦r❡
♣r❡❝✐s❡❧②✱ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❊P❋❘ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥ t❤❡
❣r♦ss ❇♦P ✢♦✇s ✐s ✺✾✪ ♦❢ ❇♦P ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❛♥❞ ✷✽✪ ♦❢ ❇♦P ❜♦♥❞ ✢♦✇s✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱
❊P❋❘ ❞❛t❛ s❡❡♠ t♦ ❜❡ ❛ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦❢ ❣r♦ss ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❢♦r
♠♦st t✐♠❡ ♣❡r✐♦❞s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ t❤❡ r❡❞✉❝❡❞ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘
♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ♣r❡✲❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞ ✐s ♠❛✐♥❧② ❞✉❡ t♦ s♦♠❡ ♠✐s♠❛t❝❤❡s ❜❡t✇❡❡♥
❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s ✐♥ ▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛✳ ❚❛❜❧❡ ✻ ♣r♦✈✐❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥
❜❡t✇❡❡♥ ♦✉r t✇♦ s♦✉r❝❡s ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s ❢♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❢♦r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡
♣❡r✐♦❞ ❛♥❞ ❢♦r t❤❡ t✇♦ s✉❜✲♣❡r✐♦❞s ❤✐❣❤❧✐❣❤t❡❞ ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✻✱ ✐✳❡✳✱ ◗✶ ✷✵✵✺ t♦ ◗✸ ✷✵✵✽ ❛♥❞
◗✹ ✷✵✵✽ t♦ ◗✸ ✷✵✶✸ ✭❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✷ ❢♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s ♦♥ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥
❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s ❢♦r ❡❛❝❤ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡✮✳
❚❛❜❧❡ ✻✿ ❈♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s ❢♦r ❆❧❧ ❊▼s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ s❤♦✇s t❤❛t ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s t❡♥❞ t♦ ❜❡❝♦♠❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❇♦P
♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❚❤✐s ❤❛s ❜❡❡♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② tr✉❡ s✐♥❝❡ t❤❡ r❡❝❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ■♥❞❡❡❞✱ r❡❣❛r❞✐♥❣
t❤❡ ❜♦♥❞ ✢♦✇s✱ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❢r♦♠ ✻✵✳✻✪ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❝r✐s✐s t♦ ✼✺✳✻✪ ❛❢t❡r✇❛r❞s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱
t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ❡q✉✐t② ✢♦✇s r❡♠❛✐♥s q✉✐t❡ st❛❜❧❡ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳
❲❡ ❡①♣❧❛✐♥ t❤✐s ❜② t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t✱ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❊P❋❘ ❡q✉✐t② ✢♦✇s
✐s ♠♦r❡ t❤❛♥ ❛ ❤❛❧❢ ♦❢ ❇♦P ❡q✉✐t② ✢♦✇s✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ tr❡♥❞ ✐♥ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ♦✈❡r t✐♠❡✳
❆❧❧ ❊▼s ❇♦♥❞ ❋❧♦✇s ❊q✉✐t② ❋❧♦✇s
❋✉❧❧ ❙❛♠♣❧❡ ✼✼✳✹✪ ✽✺✳✸✪
❧❧❧❧❧ ◗✶ ✷✵✵✺ t♦ ◗✸ ✷✵✵✽ ✻✵✳✻✪ ✽✷✳✵✪
❧❧❧❧❧ ◗✹ ✷✵✵✽ t♦ ◗✸ ✷✵✶✸ ✼✺✳✻✪ ✽✻✳✽✪
✷✳✸✳✷ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣②
❲❡ ❝♦♥s✐❞❡r t❤❡ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠ ♦❢ ❣r♦ss ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ q✉❛rt❡r❧② ✢♦✇s
❢♦r ❜♦♥❞s ❛♥❞ ❡q✉✐t✐❡s✳ ❖✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ ✐✳❡✳✱ ◗✶ ✷✵✵✺ t♦ ◗✹ ✷✵✶✹✱ ❇♦P
✺✽
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❋✐❣✉r❡ ✷✿ ❈♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s ✭❯❙❉ ❜✐❧❧✐♦♥✮
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s
✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❚❤❡ ✉♣♣❡r ❣r❛♣❤ ❝♦♥❝❡r♥s ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧♦✇❡r ❣r❛♣❤ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❆s
❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ❊P❋❘ ✢♦✇s ✐s ♠✉❝❤ s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ❇♦P ✢♦✇s✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧
s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❊P❋❘ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥ t❤❡ ❣r♦ss ❇♦P ✢♦✇s ✐s ✺✾✪ ♦❢ ❇♦P ❡q✉✐t②
✢♦✇s ❛♥❞ ✷✽✪ ♦❢ ❇♦P ❜♦♥❞ ✢♦✇s✳
✺✾
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
✢♦✇s ❛s ❊P❋❘ ✢♦✇s ❛r❡ ✈❡r② ✈♦❧❛t✐❧❡ ❜✉t t❤❡ r❡❝❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ❛♣♣❡❛rs t♦
♣r❡s❡♥t ❛ ❜r❡❛❦ ✐♥ t❤❡s❡ s❡r✐❡s✳ ❚❤✉s✱ ✇❡ st❛rt ❜② t❡st✐♥❣ t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐t②
s✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❛s t❤❡ ❣r♦ss ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❢r♦♠
❊P❋❘ ✇✐t❤ ❆✉❣♠❡♥t❡❞ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r ✭✶✾✽✶✱ ❆❉❋ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❛♥❞ P❤✐❧❧✐♣s✲P❡rr♦♥ ✭✶✾✽✼
❛♥❞ ✶✾✽✽✱ PP ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts✹✽✳ ■♥ ❚❛❜❧❡ ✼✱ ✇❡ ♣r❡s❡♥t t❤❡ ✉♥✐t r♦♦t t❡sts
r❡s✉❧ts ❢♦r r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛♥❞ s♦♠❡ ❧❛r❣❡ ❊▼s ✐♥ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡♠✳ ❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞
r❡s✉❧ts✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ s♠❛❧❧❡r ❊▼s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✸✳ ❚❛❜❧❡ ✼ s❤♦✇s t❤❛t ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥
t✇♦ t❤✐r❞s ♦❢ ❝❛s❡s✱ t❤❡ s❡r✐❡s t❤❛t ✇❡ st✉❞② ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ♦r❞❡r✱ ♥❛♠❡❧②
t❤❡ ♦r❞❡r ♦♥❡✳ ❚❤❡♥✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r ✭✶✾✽✼✮ t✇♦✲st❡♣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✐♥
♦r❞❡r t♦ ❦♥♦✇ ✐❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❡①✐st ❜❡t✇❡❡♥ ♦✉r I(1) ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ■♥ ❛ ♠♦r❡
❞❡t❛✐❧❡❞ ✇❛②✱ ❚❛❜❧❡ ✼ ❜r✐♥❣s ✉s t✇♦ ❧❡ss♦♥s✿
✶✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ t❤❡ ❧❛r❣❡r t❤❡ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦r ❊▼s✱ t❤❡ ♠♦r❡ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s
❤❛✈❡ ❛ ♣r♦♣❡♥s✐t② t♦ ❤❛✈❡ ❛ ❝♦♠♠♦♥ ✉♥✐t r♦♦t❀
✷✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦r❞❡rs✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ ❞✐❝❤♦t♦♠② ❜❡t✇❡❡♥ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t②
✢♦✇s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❤❛✈❡ ❛ ❤✐❣❤❡r ♣r♦♣❡♥s✐t② t♦ ❤❛✈❡ ❛ ✉♥✐t r♦♦t✱ ✇❤✐❧❡ ❡q✉✐t②
✢♦✇s ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ st❛t✐♦♥❛r② ✐♥ ❧❡✈❡❧✳
❚♦ ✜♥❞ ♦✉t ✇❤❡t❤❡r t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ❛♥❞ ❛s ✇❡ ❛r❡ st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥
✇✐t❤ ♦♥❧② ♦♥❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r ✭✶✾✽✼✮ t✇♦✲st❡♣
♣r♦❝❡❞✉r❡ ❛♥❞✱ ❛s ❛ ✜rst st❡♣✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ❆❉❋ ❛♥❞ PP ✉♥✐t r♦♦t t❡sts ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
r❡s✐❞✉❛❧s ❢r♦♠ ❖r❞✐♥❛r② ▲❡❛st ❙q✉❛r❡s ✭❖▲❙✮ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✐♥ (10) ♦❢ ❇♦P ❣r♦ss ❜♦♥❞ ❛♥❞
❡q✉✐t② ✢♦✇s ♦✈❡r ❊P❋❘ ✢♦✇s✳
Yit = [αi] + βiXit + εit ✭✶✵✮
❈♦♥s✐❞❡r✐♥❣ t❤❛t t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✐s ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s ❛♥❞ ♥♦t ♦♥ t❤❡ ✏r❡❛❧✑
♦♥❡s✱ ✇❡ ❝❛♥♥♦t r❡❢❡r t♦ t❤❡ ✉s✉❛❧ ❉✐❝❦❡②✲❋✉❧❧❡r t❛❜❧❡s t♦ ❝♦♥❞✉❝t ✉♥✐t r♦♦t t❡sts✳ ❲❡
❤❛✈❡ t♦ ❧♦♦❦ ❛t t❤❡ ▼❛❝❑✐♥♥♦♥ t❛❜❧❡s ✭▼❛❝❑✐♥♥♦♥✱ ✶✾✾✻✮✳ ❲❡ ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛✲
t✐♦♥ t❡sts r❡s✉❧ts ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✽✳ ❆s ✇❡ ❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡ s❡r✐❡s ❤❛✈❡ ❛ ❤✐❣❤ ♣r♦♣❡♥s✐t② t♦ ❜❡
❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥❝♦♠✐t❛♥t ♥❛t✉r❡ ♦❢ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s✹✾✳ ❋♦r ♠♦r❡
✹✽❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ s❡✈❡r❛❧ t❡sts t♦ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ♦♥ t❤❡ ♥❛t✉r❡ ♦❢ st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡ st✉❞✐❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐s ❡ss❡♥t✐❛❧ t♦ ❞✐s❛♠❜✐❣✉❛t❡
♦♥ s♦♠❡ t❡st r❡s✉❧ts✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ PP ✉♥✐t r♦♦t t❡sts ❞✐✛❡r ❢r♦♠ t❤❡ ❆❉❋ t❡sts ♠❛✐♥❧② ✐♥ ❤♦✇ t❤❡② ❞❡❛❧ ✇✐t❤ s❡r✐❛❧
❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❤❡t❡r♦s❦❡❞❛st✐❝✐t② ✐♥ t❤❡ ❡rr♦rs✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❆❉❋ t❡sts ✉s❡ ❛ ♣❛r❛♠❡tr✐❝ ❛✉t♦r❡❣r❡ss✐♦♥ t♦
❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ t❤❡ ❆❘▼❆ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡ t❡st r❡❣r❡ss✐♦♥✱ t❤❡ PP t❡sts ✐❣♥♦r❡ ❛♥② s❡r✐❛❧ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡
t❡st r❡❣r❡ss✐♦♥✳
✹✾❆s ✇❡ ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❡❛r❧✐❡r✱ t❤❡ ♠♦❞❡❧✐♥❣ ♣r♦♣♦s❡❞ ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r ❤❛s ♥♦ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❜❛❝❦❣r♦✉♥❞✳ ❚❤❡
✻✵
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❚❛❜❧❡ ✼✿ ❯♥✐t r♦♦t t❡sts r❡s✉❧ts ✭❆❉❋ ❛♥❞ PP✮ ❢♦r ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❆❉❋ ✭PP✮ t✲st❛t✐st✐❝s✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ✐♥ ❜♦❧❞ r❡✢❡❝t t❤❡ ❆❉❋ ✭PP✮ t✲
st❛t✐st✐❝s ✐♥ ❧❡✈❡❧✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ r❡❥❡❝t✐♥❣ t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ✉♥✐t r♦♦t ❛t t❤❡
✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❲❡ s❤♦✇ t❤❛t ✐♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ t✇♦ t❤✐r❞s ♦❢ ❝❛s❡s✱ t❤❡
s❡r✐❡s t❤❛t ✇❡ st✉❞② ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ♦r❞❡r✱ ✐✳❡✳✱ I(1)✳
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧ ❱❛r✐❛❜❧❡
❆r❡❛✴❈♦✉♥tr②
❇♦P ❇♦♥❞ ❊P❋❘ ❇♦♥❞ ❇♦P ❊q✉✐t② ❊P❋❘ ❊q✉✐t②
❆❧❧ ❊▼s
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✭✲✹✳✷✺✯✯✯✮
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✲✺✳✹✹✯✯✯
✭✲✸✳✽✻✯✯✯✮
✲✹✳✸✼✯✯✯
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✭✲✸✳✵✵✯✯✯✮
✲✷✳✽✺✯✯✯
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❧❧❧❧❧ ❚✉r❦❡②
✲✸✳✼✵✯✯✯
✭✲✸✳✼✵✯✯✯✮
✲✹✳✵✾✯✯✯
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✲✺✳✹✵✯✯✯
✭✲✹✳✽✵✯✯✯✮
✲✷✳✷✻✯✯
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❖t❤❡r ❊▼s
✲✼✳✵✶✯✯✯
✭✲✹✳✵✷✯✯✯✮
✲✹✳✵✷✯✯✯
✭✲✸✳✼✾✯✯✯✮
✲✷✳✺✷✯✯
✭✲✹✳✸✽✯✯✯✮
✲✹✳✶✹✯✯✯
✭✲✹✳✶✺✯✯✯✮
❧❧❧❧❧ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛
✲✹✳✵✺✯✯
✭✲✻✳✷✶✯✯✯✮
✲✶✳✻✽✯
✭✲✸✳✾✶✯✯✯✮
✲✷✳✷✵✯✯
✭✲✸✳✹✺✯✯✯✮
✲✹✳✹✾✯✯✯
✭✲✹✳✹✾✯✯✯✮
❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r t❤❡ s♠❛❧❧❡r ❊▼s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐❝❡s ✷✳✸ ❛♥❞ ✷✳✹✳
❲❤❡♥ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s ❛r❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡✱ ❛s ❛ s❡❝♦♥❞ st❡♣✱
❛♥ ❊rr♦r ❈♦rr❡❝t✐♦♥ ▼♦❞❡❧ ✭❊❈▼✮ t♦ ❝❛♣t✉r❡ ❜♦t❤ t❤❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❛♥❞ t❤❡
s❤♦rt✲t❡r♠ ❞②♥❛♠✐❝s ❜❡t✇❡❡♥ ♦✉r t✇♦ s♦✉r❝❡s ♦❢ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳ ❚❤❡ ❊❈▼ ✐s
❞❡✜♥❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿
∆Yit = γi∆Xit + δiεˆit−1 + νit ✭✶✶✮
✇❤❡r❡ i ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ t ❞❡♥♦t❡s t✐♠❡✱ Y ❞❡✲
♥♦t❡s t❤❡ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✱X ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❊P❋❘ ✢♦✇s✱ εˆ ✐s t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
r❡s✐❞✉❛❧s ❢r♦♠ t❤❡ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ Y ♦♥ X ✐♥ (10) ❛♥❞ ν ✐s t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣
t♦ t❤❡ ●r❛♥❣❡r r❡♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥ t❤❡♦r❡♠ ✭❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r✱ ✶✾✽✼✮✱ t❤❡ ❡rr♦r ❝♦rr❡❝t✐♦♥
❛✐♠ ♦❢ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r ✐s ♠❛✐♥❧② t♦ ✜♥❞ str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ♣♦rt❢♦❧✐♦
✢♦✇s✳ ❚❤❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r ✭✶✾✽✼✮ t✇♦✲st❡♣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❛❧❧♦✇s ✉s t♦ ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧② ✜♥❞ ♦✉t t❤❛t ♦✉r t✇♦
s♦✉r❝❡s ♦❢ ✢♦✇s ❛r❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛❦❡s ❊P❋❘ ❞❛t❛ ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ♣r♦①② ♦❢ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳
✻✶
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❚❛❜❧❡ ✽✿ ❈♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts r❡s✉❧ts ✭❆❉❋ ❛♥❞ PP ✉♥✐t r♦♦t t❡sts ♦♥ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s✮
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❆❉❋ ✭PP✮ t✲st❛t✐st✐❝s ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s εˆit = Yit − βˆiXit − [αˆi]
✇❤❡r❡ i ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ t ❞❡♥♦t❡s t✐♠❡✱ εˆ ✐s t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
❡rr♦r t❡r♠ ❢r♦♠ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✱ Y ✱ ♦♥ ❊P❋❘ ✢♦✇s✱ X✱ βˆ ✐s t❤❡
❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛♥❞ αˆ ✐s t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥t❡r❝❡♣t ✭♦♥❧② ✐❢ ✐t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✮✳
❚❤❡ ✜❣✉r❡s ✐♥ ❜♦❧❞ r❡✢❡❝t t❤❡ ❆❉❋ ✭PP✮ t✲st❛t✐st✐❝s ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s ✐♥ ❧❡✈❡❧✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣
t♦ t❤❡ ✜rst st❡♣ ♦❢ t❤❡ ❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r ✭✶✾✽✼✮ ♣r♦❝❡❞✉r❡✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t♦ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡s❡ t✲st❛t✐st✐❝s
✇✐t❤ t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s ♦♥ ▼❛❝❑✐♥♥♦♥ t❛❜❧❡s ✭▼❛❝❑✐♥♥♦♥✱ ✶✾✾✻✮✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ r❡❥❡❝t✐♥❣
t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ✉♥✐t r♦♦t ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳
❖▲❙ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥ Yit = [αi] + βiXit + εit✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱
✇❡ ❞♦♥✬t ♥❡❡❞ t♦ t❡st t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s✳ ❲❡ s❡❡ t❤❛t ♠♦r❡ t❤❛♥ ✼✵✪ ♦❢
t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✱ ❛❧♠♦st ✶✺✪ ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥ ❛ s✐♠♣❧❡ ❖▲❙ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇❤✐❧❡ ❛❜♦✉t ✶✺✪
❛r❡ ♥♦t ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♥♦t ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ♦r❞❡r ♦r ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡r❡ ✐s
♥♦ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✳ ❆t t❤✐s ♣♦✐♥t✱ ✐t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ s❡r✐❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♥♦t
❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛r❡ ♠❛✐♥❧② ❡q✉✐t② ✢♦✇s✱ ♠♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② t♦✇❛r❞ s♠❛❧❧ ❊▼s✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐t ✐s ❞✐✣❝✉❧t t♦
❡st❛❜❧✐s❤ ❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✭♦r ❛t ❧❡❛st ❛ s✐♠♣❧❡ ❧✐♥❡❛r r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✮ ✇❤❡♥ ❇♦P ✢♦✇s ❛r❡ ❧♦✇
❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ ❊P❋❘ ✢♦✇s ✭✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❛ s❛♠♣❧❡ ♦❢ t♦t❛❧ ✢♦✇s✮ ❛r❡ ❡✈❡♥ ❧♦✇❡r ❢♦r t❤❡ s♠❛❧❧❡r ❊▼s ♦❢
t❤❡ st✉❞②✳ ❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r t❤❡ s♠❛❧❧❡r ❊▼s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐❝❡s ✷✳✸ ❛♥❞ ✷✳✹✳
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧ ❱❛r✐❛❜❧❡
❆r❡❛✴❈♦✉♥tr②
εˆBondit εˆ
Equity
it
❆❧❧ ❊▼s
✲✸✳✶✹✯✯✯
✭✲✶✳✾✹✯✮
✲✶✳✾✺✯
✭✲✶✳✾✺✯✮
❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛
✲✺✳✶✵✯✯✯
✭✲✷✳✷✼✯✯✮
✲✷✳✹✾✯✯
✭✲✶✳✼✷✯✮
❧❧❧❧❧ ❈❤✐♥❛ ❖▲❙
✲✷✳✶✹✯✯
✭✲✷✳✷✼✯✯✮
❧❧❧❧❧ ■♥❞♦♥❡s✐❛
✲✷✳✾✶✯✯✯
✭✲✷✳✽✶✯✯✮
✲✷✳✼✶✯✯✯
✭✲✷✳✻✻✯✯✯✮
▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛
✲✹✳✻✼✯✯✯
✭✲✷✳✵✶✯✯✮
✲✷✳✶✵✯✯
✭✲✶✳✾✸✯✮
❧❧❧❧❧ ❇r❛③✐❧
✲✹✳✻✼✯✯✯
✭✲✶✳✽✼✯✮
✲✷✳✷✺✯✯
✭✲✶✳✼✹✯✮
❊♠❡r❣✐♥❣ ❊✉r♦♣❡
✲✷✳✹✺✯✯
✭✲✷✳✻✶✯✯✮
❖▲❙
❧❧❧❧❧ ❚✉r❦❡②
✲✸✳✽✵✯✯✯
✭✲✷✳✺✸✯✯✮
✲✷✳✵✼✯✯
✭✲✷✳✸✸✯✯✮
❖t❤❡r ❊▼s
✲✸✳✵✻✯✯✯
✭✲✷✳✵✾✯✯✮
✲✹✳✻✽✯✯✯
✭✲✹✳✻✽✯✯✯✮
❧❧❧❧❧ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛
✲✷✳✶✵✯✯
✭✲✸✳✶✶✯✯✯✮
✲✺✳✵✶✯✯✯
✭✲✺✳✶✶✯✯✯✮
✻✷
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
♠♦❞❡❧ ✐♥❝❧✉❞❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞ ✐♥ ✈❛r✐❛t✐♦♥✳ ❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤❡ ❡rr♦r ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ♠♦❞❡❧
✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♣r♦✈✐❞❡s ♠♦r❡ r❡❧✐❛❜❧❡ ❢♦r❡❝❛sts t❤❛♥ ✐❢ ✇❡ ♦♥❧② ✉s❡❞ t❤❡
❧♦♥❣✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐♥ ❛ s✐♠♣❧❡ ❖▲❙ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇❤✐❝❤ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❧♦♥❣✲
t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✉❧ts ❛r❡ ❞✐st♦rt❡❞ ❜② t❤❡ ♥♦♥✲st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡
s❡r✐❡s✳ ■♥ t❤❡ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥s Yit = [αi] + βiXit + εit✱ ✇❡ ❡①♣❡❝t t❤❛t ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt✲
❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❛r❡ ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❊P❋❘ ✢♦✇s✱ ✐✳❡✳✱ β > 0✳ ■♥ t❤❡ ❊❈▼
r❡❣r❡ss✐♦♥s ✐♥ (11)✱ ✇❡ ❡①♣❡❝t t❤❛t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐s
❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❊P❋❘ ✢♦✇s✱ ✐✳❡✳✱ γ > 0✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ❛ ❧♦♥❣✲r✉♥ r❡❧❛t✐♦♥✲
s❤✐♣ ❡①✐sts ❜❡t✇❡❡♥ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❛♥❞ ❊P❋❘ ✢♦✇s ♦♥❧② ✐❢ δ✱ ✇❤✐❝❤
♠❡❛s✉r❡s t❤❡ s♣❡❡❞ ♦❢ ❛❞❥✉st♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛❜❧❡ t♦✇❛r❞s t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱
✐s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡✳
✷✳✹ ❆ ♣♦✇❡r❢✉❧ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r
❆ ♣♦✇❡r❢✉❧ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✇❤✐❝❤ ♦❝❝✉rs ❛❧♠♦st ❡①❛❝t❧② ❛t t❤❡
s❛♠❡ t✐♠❡ ❛s t❤❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s t❤❡② s✐❣♥✐❢②✳ ■♥ ♦✉r ❝❛s❡✱ t❤❡ ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♠❛②
❡①♣❧❛✐♥ ✇❡❧❧ t❤❡ tr❡♥❞ ✐♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ s❡♥t✐♠❡♥t ❛s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♦❢ q✉❛rt❡r❧②
❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ r❡❛❧ ❞✐❝❤♦t♦♠② ❜❡t✇❡❡♥ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t②
♠❛r❦❡ts✳ ■♥❞❡❡❞✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱ ✇❡ ♥♦t✐❝❡ ❛ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ tr❡♥❞ t♦✲
✇❛r❞s ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts ✇❤✐❧❡ t❤✐s ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ♦❝❝✉rr❡❞ ❡❛r❧✐❡r✳ ❙♦♠❡
r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s ❛r❡ ❛❧s♦ ♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✳ ❊st✐♠❛t❡s ❢♦r s♠❛❧❧ ❊▼s✺✵ ❛r❡
❞✐s❝✉ss❡❞ ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✳
✷✳✹✳✶ ❆♥ ✉♣✲t♦✲❞❛t❡ ❛♥❛❧②s✐s ❢♦r ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s
❲❡ ❛r❡ ✉s✐♥❣ ❛ t✇♦✲st❡♣ ♣r♦❝❡❞✉r❡✳ ❲❡ ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s
❛s ❛ ✜rst st❡♣ ❛♥❞ ✇❡ ❝♦♥str✉❝t t❤❡ ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r t❤❡ ❧✐❛❜✐❧✐t②
s✐❞❡ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❛s ❛ s❡❝♦♥❞ st❡♣✳
❚❛❜❧❡s ✾ ❛♥❞ ✶✵ s✉♠♠❛r✐s❡ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ r❡s✉❧ts ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s
r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ■♥ ❋✐❣✉r❡s ✸ ❛♥❞ ✹✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t
✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ■♥ ❛❧♠♦st ❛❧❧ ❝❛s❡s✱ t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥✲
❝✐❞❡♥t ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ♣♦✇❡r❢✉❧ ✐♥ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♥❣ ❣r♦ss ❇♦P ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t②
♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❚❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ♦✉r ♠♦❞❡❧s ✜t q✉✐t❡ ✇❡❧❧ s❤♦✇s t❤❛t ♦✉r ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s q✉✐t❡
❛❝❝✉r❛t❡✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ R2 ✐s ❛❜♦✉t ✵✳✺✻✺✶ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥❞ ♦s❝✐❧❧❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✵✳✸✷ ❛♥❞
✺✵❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ s♣❛❝❡ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✉❧ts ❢♦r s♠❛❧❧ ❊▼s ❛r❡ ♥♦t r❡♣♦rt❡❞ ❜✉t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✉♣♦♥ r❡q✉❡st✳
✺✶❚❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ R2 t❛❦❡s ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ♦♥❧② t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ✇✐t❤ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts✳
✻✸
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❚❛❜❧❡ ✾✿ ❆ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❜♦♥❞ ✢♦✇s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❊❈▼ ∆Yit = γi∆Xit+ δiεˆit−1+ νit ❛♥❞ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β ♦❢
t❤❡ ❖▲❙ Yit = [αi] + βiXit + εit✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧
s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❲❡ ✇❛♥t t♦ ❡♠♣❤❛s✐s❡ t❤❛t δ
s❤♦✉❧❞ ❜❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❊❈▼ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐s ♥♦t ✈❛❧✐❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ δ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡
s♣❡❡❞ ❛t ✇❤✐❝❤ ♣r✐♦r ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛r❡ ❝♦rr❡❝t❡❞✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐❢ X  I(d1) ❛♥❞ Y  I(d2)
✭✇✐t❤ d1 6= d2 ❛♥❞ dj ∈ Z+ ❢♦r j = {1, 2}✮✱ t❤❡♥ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❡st✐♠❛t❡ ❛♥② ♠♦❞❡❧ t♦ ❛✈♦✐❞ s♣✉r✐♦✉s
r❡❣r❡ss✐♦♥ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♦r❞❡r ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✳ ❚❤❡
R2 ♦s❝✐❧❧❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✵✳✸✷ ❢♦r t❤❡ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ ✵✳✻✻ ❢♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❋♦r
♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts ♦♥ t❤❡ ❧❛r❣❡r ❊▼s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✺✳
❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ❉✭❇♦P ❇♦♥❞✮
◗✶ ✷✵✵✻ ✲ ◗✹ ✷✵✶✹
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❆r❡❛
❱❛r✐❛❜❧❡
❆❧❧ ❊▼s
❊♠❡r❣✐♥❣
❆s✐❛
❡①❝❧✉❞✐♥❣
❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛
▲❛t✐♥
❆♠❡r✐❝❛
❊♠❡r❣✐♥❣
❊✉r♦♣❡
❖t❤❡r ❊▼s
γi ✷✳✸✵✹✯✯✯
✭✳✸✻✷✮
✶✳✾✻✷✯✯
✭✳✼✸✹✮
✷✳✶✶✾✯✯✯
✭✳✸✼✾✮
✶✳✺✸✻✯✯✯
✭✳✹✶✻✮
✸✳✷✸✾✯✯✯
✭✳✹✼✶✮
✸✳✼✾✷✯✯✯
✭✳✾✸✼✮
δi ✲✵✳✸✾✽✯✯✯
✭✳✶✹✷✮
✲✵✳✷✵✶✯
✭✳✶✶✵✮
✲✵✳✶✸✹✯
✭✳✵✼✷✮
✲✵✳✷✺✸✯✯
✭✳✶✶✵✮
✲✵✳✹✶✾✯✯
✭✳✶✺✸✮
✲✵✳✷✸✻✯✯
✭✳✶✵✼✮
▲♦♥❣✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
βi ✸✳✹✾✺✯✯✯
✭✳✷✹✺✮
✷✳✻✸✶✯✯✯
✭✳✺✻✹✮
✸✳✽✼✻✯✯✯
✭✳✸✾✹✮
✸✳✹✵✵✯✯✯
✭✳✸✼✾✮
✹✳✵✼✹✯✯✯
✭✳✷✼✷✮
✷✳✷✾✵✯✯✯
✭✳✻✽✸✮
◆✉♠❜❡r ♦❢ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✸✶ ✸✶ ✸✶ ✸✶ ✸✶ ✸✶
❆❞❥✳ ❘✲❙q✉❛r❡❞ ✵✳✻✻ ✵✳✸✷ ✵✳✺✷ ✵✳✸✻ ✵✳✻✸ ✵✳✸✼
✵✳✻✻ ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❛♥❞ ❜❡t✇❡❡♥ ✵✳✺✾ ❛♥❞ ✵✳✽✸ ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ◆♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s
❢♦r t❤❡ ❧❛r❣❡r ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ✐✳❡✳✱ ❆❧❧ ❊▼s✱ ❛r❡ t❤❡ ♠♦st ❛❝❝✉r❛t❡ ❜♦t❤ ❢♦r ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t②
✢♦✇s ❜❡❝❛✉s❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡❞ ❞❛t❛ ❢♦r ❆❧❧ ❊▼s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦✈❡r t❤❡ ❡♥t✐r❡ s❛♠♣❧❡ ❛♥❞ ✇✐t❤
❤✐❣❤ ✈❛r✐❛♥❝❡✱ ❜♦t❤ ❢♦r ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✳
■♥ ❛❧❧ ❝❛s❡s✱ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ✐s ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❛ss♦✲
❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❢♦r ❆❧❧ ❊▼s✱ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢
❇♦P ❜♦♥❞ ✢♦✇s t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ♦♥❡ ❞♦❧❧❛r ✐♥ ❊P❋❘ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✐s ❛r♦✉♥❞ ✷✳✸ ❞♦❧❧❛rs✱
✇❤✐❧❡ ✐t ✐s ♦♥❧② ❛r♦✉♥❞ ✶✳✹ ❞♦❧❧❛rs ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❇❡s✐❞❡s✱ ❢✉♥❞s ✐♥✈❡st❡❞ ♦♥ ❡q✉✐t②
♠❛r❦❡ts ❛r❡ ♠♦r❡ r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ✐♥ t❤❡ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡ t❤❛♥ ❢✉♥❞s ✐♥✈❡st❡❞ ✐♥ ❜♦♥❞ ♠❛r✲
❦❡ts ❛♥❞ t❤✉s t❤✐s ✐s t❤❡ ♠♦st ✐♠♣♦rt❛♥t ❜✐❛s ♦❢ t❤❡ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❋r♦♠ ❛ ♠♦r❡
st❛t✐st✐❝❛❧ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t δ ❛❧✇❛②s s❤♦✇s t❤❡ ❡①♣❡❝t❡❞ s✐❣♥✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ δ
✐s ♥♦t ❛❧✇❛②s s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❛s ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ❖t❤❡r ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✳
■❢ ✇❡ t❛❦❡ ❛ ❝❧♦s❡r ❧♦♦❦ ❛t ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛✱ ✇❡ ♥♦t❡ t❤❛t ❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛ ♠❛② ❜✐❛s t❤✐s
r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐❛✱ ❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛ ✐s ❛ ❝♦✉♥tr②
✻✹
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❚❛❜❧❡ ✶✵✿ ❆ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❡q✉✐t② ✢♦✇s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❊❈▼ ∆Yit = γi∆Xit+δiεˆit−1+νit ✐❢ ❛♥② ❛♥❞ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t
β ♦❢ t❤❡ ❖▲❙ Yit = [αi]+βiXit+εit✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧
s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❋♦r t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥✱
❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ♠❛❞❡ ❜❡t✇❡❡♥ ◗✹ ✷✵✵✺ ❛♥❞ ◗✹ ✷✵✶✷✳ ❲❡ ✇❛♥t t♦ ❡♠♣❤❛s✐s❡ t❤❛t δ s❤♦✉❧❞ ❜❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②
♥❡❣❛t✐✈❡✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❊❈▼ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐s ♥♦t ✈❛❧✐❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ δ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ s♣❡❡❞ ❛t ✇❤✐❝❤ ♣r✐♦r
❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛r❡ ❝♦rr❡❝t❡❞✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐❢ X  I(d1) ❛♥❞ Y  I(d2) ✭✇✐t❤ d1 6= d2 ❛♥❞
dj ∈ Z
+ ❢♦r j = {1, 2}✮✱ t❤❡♥ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❡st✐♠❛t❡ ❛♥② ♠♦❞❡❧ t♦ ❛✈♦✐❞ s♣✉r✐♦✉s r❡❣r❡ss✐♦♥ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡
✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♦r❞❡r ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✳ ❚❤❡ R2 ♦s❝✐❧❧❛t❡s ❜❡t✇❡❡♥
✵✳✺✾ ❢♦r t❤❡ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ ❡①❝❧✉❞✐♥❣ ❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞ ✵✳✽✸ ❢♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❋♦r
♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts ♦♥ t❤❡ ❧❛r❣❡r ❊▼s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✺✳
❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ❉✭❇♦P ❊q✉✐t②✮
◗✶ ✷✵✵✻ ✲ ◗✹ ✷✵✶✹
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❆r❡❛
❱❛r✐❛❜❧❡
❆❧❧ ❊▼s
❊♠❡r❣✐♥❣
❆s✐❛
❡①❝❧✉❞✐♥❣
❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛
▲❛t✐♥
❆♠❡r✐❝❛
❊♠❡r❣✐♥❣
❊✉r♦♣❡
❖t❤❡r ❊▼s
γi ✶✳✸✽✶✯✯✯
✭✳✶✶✺✮
✶✳✹✷✻✯✯✯
✭✳✶✼✹✮
✶✳✵✸✾✯✯✯
✭✳✶✼✻✮
✵✳✾✾✻✯✯✯
✭✳✶✼✻✮
✷✳✶✶✹✯✯✯
✭✳✹✵✶✮
δi ✲✵✳✷✽✼✯✯
✭✳✶✷✺✮
✲✵✳✸✶✹✯✯
✭✳✶✸✻✮
✲✵✳✷✻✼✯✯
✭✳✶✷✵✮
✲✵✳✷✻✽✯✯
✭✳✶✷✷✮
✲✵✳✵✻✸
✭✳✵✻✷✮
▲♦♥❣✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
βi ✶✳✻✹✹✯✯✯
✭✳✶✷✽✮
✶✳✽✸✺✯✯✯
✭✳✶✼✾✮
✶✳✷✼✶✯✯✯
✭✳✷✷✷✮
✶✳✷✸✽✯✯✯
✭✳✷✶✹✮
✵✳✾✺✷✯✯✯
✭✳✷✹✼✮
✶✳✶✶✼✯
✭✳✽✵✷✮
◆✉♠❜❡r ♦❢ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✸✶ ✸✶ ✸✶ ✸✶ ✸✷ ✸✶
❆❞❥✳ ❘✲❙q✉❛r❡❞ ✵✳✽✸ ✵✳✻✾ ✵✳✺✾ ✵✳✻✶ ✵✳✸✷ ✵✳✹✽
✇❤✐❝❤ ✐s s♦♠❡t✐♠❡s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛s ❛♥ ❊▼ ❛♥❞ s♦♠❡t✐♠❡s ❛s ❛ ❉▼✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ t❤❡
❝♦♥s✐❞❡r❛t✐♦♥ ✇❡ ❤❛✈❡ ♠❛❞❡ ♦♥ t❤❡ ❣r♦ss ♥❛t✉r❡ ♦❢ ❊P❋❘ ✢♦✇s ♥♦ ❧♦♥❣❡r ❤♦❧❞s✳ ■♥❞❡❡❞✱
❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛♥ r❡s✐❞❡♥ts ✐♥✈❡st s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❛❜r♦❛❞ ❛♥❞ ❊P❋❘ ❞❛t❛ r❡✢❡❝t t❤✐s ❢❛❝t✺✷✳
❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✐❢ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❇♦P ❣r♦ss ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ r❡♠♦✈✐♥❣ ❙♦✉t❤
❑♦r❡❛✱ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t δ r❡♠❛✐♥s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ t❤❡ R2 ❝❧✐♠❜s ❢r♦♠ ✵✳✸✷ t♦
✵✳✺✷✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐❢ ✇❡ ❞♦ t❤❡ s❛♠❡ ❢♦r ❇♦P ❣r♦ss ❡q✉✐t② ✢♦✇s✱ δ r❡♠❛✐♥s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②
♥❡❣❛t✐✈❡ ❜✉t t❤❡ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ♣♦✇❡r ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❞❡❝r❡❛s❡s ❢r♦♠ ✵✳✻✾ t♦ ✵✳✺✾✳ ❲❡
❡①♣❧❛✐♥ t❤✐s ❜② t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t✱ t❛❦❡♥ ❝♦✉♥tr② ❜② ❝♦✉♥tr②✱ ❊❈▼ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r ❣r♦ss ❡q✉✐t②
✢♦✇s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ ❛r❡ s♣✉r✐♦✉s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ■♥❞✐❛✱ P❛❦✐st❛♥ ❛♥❞ P❤✐❧✐♣♣✐♥❡s✱
✐✳❡✳✱ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♦r❞❡r ❛♥❞ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦r t❤❡
❝♦❡✣❝✐❡♥t δ ✐s ♥♦t s✐❣♥✐✜❝❛♥t✳
❋r♦♠ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ st❛♥❞♣♦✐♥t✱ ✇❡ ❝❛♥ ✐❞❡♥t✐❢② t❤r❡❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts ❢r♦♠ ❋✐❣✉r❡s ✸ ❛♥❞ ✹✿
✺✷❊P❋❘ r❡♣♦rts t❤❛t✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✱ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✸✺✪ ♦❢ ❣r♦ss ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❛r❡ ✐♥✈❡st❡❞ ❛❜r♦❛❞ ❛♥❞ t❤✐s s❤❛r❡ ✐s ❛❜♦✉t
✶✺✪ ❢♦r ❣r♦ss ❜♦♥❞ ✢♦✇s✳
✻✺
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❋✐❣✉r❡ ✸✿ ❇♦P ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✭❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠✮ ❛♥❞ ❊P❋❘ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✭❯❙❉ ❜✐❧❧✐♦♥✮
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮ ❛♥❞
t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❊❛❝❤ ✜❣✉r❡ r❡✢❡❝ts ❛ ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♦♥❛❧
❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ■▼❋ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ✭✷✵✶✶❛✮✱ ✇❡ ✐❞❡♥t✐❢② t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ✇❛✈❡s ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s
✐♥ t❤❡ t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✿ ◗✹ ✷✵✵✻ t♦ ◗✷ ✷✵✵✽✱ ◗✸ ✷✵✵✾ t♦ ◗✹ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ◗✶
✷✵✶✷ t♦ ◗✶ ✷✵✶✸✳ ❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts ♦♥ t❤❡ ❧❛r❣❡r ❊▼s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✺✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❋✐❣✉r❡ ✹✿ ❇♦P ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✭❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠✮ ❛♥❞ ❊P❋❘ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✭❯❙❉ ❜✐❧❧✐♦♥✮
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮ ❛♥❞
t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❊❛❝❤ ✜❣✉r❡ r❡✢❡❝ts ❛ ❞✐✛❡r❡♥t r❡❣✐♦♥❛❧
❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ■▼❋ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ✭✷✵✶✶❛✮✱ ✇❡ ✐❞❡♥t✐❢② t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ✇❛✈❡s ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s
✐♥ t❤❡ t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✿ ◗✹ ✷✵✵✻ t♦ ◗✷ ✷✵✵✽✱ ◗✸ ✷✵✵✾ t♦ ◗✹ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ◗✶
✷✵✶✷ t♦ ◗✶ ✷✵✶✸✳ ❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧❡❞ r❡s✉❧ts ♦♥ t❤❡ ❧❛r❣❡r ❊▼s✱ ❝❢✳ ❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✺✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
✶✳ ❚❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥ ❡❛❝❤ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛♥❞✱
t♦ ❛ ❧❡ss❡r ❡①t❡♥t✱ ✐♥ ❧❛r❣❡ ❊▼s✱ ❜r♦❛❞❧② ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ s❛♠❡ ♣❛t❤ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡s❡ ❇♦P
✢♦✇s ❢♦❧❧♦✇ ❛ ❝♦♠♠♦♥ st♦r②✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ■▼❋ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ✭✷✵✶✶❛✮✱
✇❡ ✐❞❡♥t✐❢② t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ✇❛✈❡s✺✸ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s ✐♥ t❤❡ t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r
✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✿ ◗✹ ✷✵✵✻ t♦ ◗✷ ✷✵✵✽✱ ◗✸ ✷✵✵✾ t♦ ◗✹ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ◗✶ ✷✵✶✷ t♦ ◗✶ ✷✵✶✸✳
✷✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s s❧✐❣❤t❧② ❞✐✛❡rs ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❛ss❡t ❝❧❛ss ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r✳ ■♥ ❢❛❝t✱
t❤❡ ❛♣♣❡t✐t❡ ❢♦r ❊▼ ❛ss❡ts ❜❡❣❛♥ ✐♥ t❤❡ ✶✾✾✵s ❛♥❞ ✐♥✐t✐❛❧❧② ❝♦♥❝❡r♥❡❞ t❤❡ ❡q✉✐t②
♠❛r❦❡ts ✇❤✐❝❤ ✇❡r❡ ❞❡❡♣❡r ❛♥❞ ♠♦r❡ ❧✐q✉✐❞ t❤❛♥ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts✱ ✇❤✐❝❤ ❜❛r❡❧②
❡①✐st❡❞ ❛t t❤❛t t✐♠❡✳ ■♥ t❤❡ ✷✵✵✵s✱ t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts ❡①♣❛♥❞❡❞ ❣r❡❛t❧②
❛♥❞ ✐♥✈❡st♦rs t❡♥❞❡❞ t♦ ❞✐✈❡rs✐❢② t❤❡✐r ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳ ❚❤✐s ❧❡❞ t♦ t❤❡ ✜rst ✇❛✈❡ ♦❢
❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s ✇❡ ❛r❡ ❝♦♥s✐❞❡r✐♥❣✱ ✐✳❡✳✱ ◗✹ ✷✵✵✻ t♦ ◗✷ ✷✵✵✽✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ❛♥❞
t❤✐r❞ ✇❛✈❡s ♦❢ ✐♥✢♦✇s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♠♦r❡ ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❛❢t❡r t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ❛♥❞ t❤❡ ❛ttr❛❝t✐✈❡♥❡ss ❢♦r ❡♠❡r❣✐♥❣ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts ❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦
str❡♥❣t❤❡♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡s❡ ♣❡r✐♦❞s✳
✸✳ ❉✉r✐♥❣ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✇❛✈❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s✱ t❤❡ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❤❛s ♥♦t ❜❡❡♥ ✇✐t❤♦✉t
s❡❧❡❝t✐✈✐t②✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❞②♥❛♠✐❝s ❛♥❞ ❛♠♦✉♥ts✱ ♦♥ t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t②
♠❛r❦❡ts✱ ▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛ ❛♥❞ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ ✇❡r❡ ♣r❡❢❡rr❡❞ t♦ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊✉r♦♣❡
❛♥❞ ❖t❤❡r ❊▼s ✇❤✐❧❡ ♦♥ t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts✱ ▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛ ❛♥❞ ❊♠❡r❣✐♥❣
❊✉r♦♣❡ ✇❡r❡ ♣r❡❢❡rr❡❞ t♦ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛ ❛♥❞ ❖t❤❡r ❊▼s✳
✷✳✹✳✷ ❘♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s✿ ❤♦✇ ❣♦♦❞ ✐s ♦✉r ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r❄
❲❡ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥ t❤❛t ♦✉r ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✇❛s ♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ✇❡❧❧ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ❜✉t ✇❡
♠✉st ❡♥s✉r❡ t❤❛t t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ r❡s✉❧ts ❛r❡ r♦❜✉st ❛♥❞ r❡❧❡✈❛♥t ♠❛❦✐♥❣ s♦♠❡ ♦✉t✲♦❢✲
s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts ❛♥❞ tr❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts✳
✷✳✹✳✷✳✶ ❖✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts
❍❡r❡✱ ✇❡ ♣❡r❢♦r♠ s♦♠❡ ✈❛❧✐❞✐t② t❡sts ♦❢ ♦✉r ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r✳ ❲❡
✇❛♥t t♦ ❦♥♦✇ ✐❢ ✐t ❝❛♥ ❤❡❧♣ ✉s t♦ ♣r❡❞✐❝t t❤❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡ ♦❢ ❛❝t✉❛❧ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦
❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥ ❛ r❡❛❧ t✐♠❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❋♦r t❤✐s ♣✉r♣♦s❡✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ r♦❧❧✐♥❣ r❡❣r❡s✲
s✐♦♥s t♦ ❣❡♥❡r❛t❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r✲❛❤❡❛❞ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts ❢♦r ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❲❡
✺✸■♥ t❤❡ ■▼❋ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ✭✷✵✶✶❛✮✱ s✉r❣❡s✱ ❡♣✐s♦❞❡s ❛♥❞ ✇❛✈❡s ❛r❡ ❞❡✜♥❡❞✿ ✭✐✮ ❛ s✉r❣❡ r❡❢❡rs t♦ ❛ q✉❛rt❡r ♦r ❛ ②❡❛r
❞✉r✐♥❣ ✇❤✐❝❤ ❣r♦ss ✐♥✢♦✇s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❡①❝❡❡❞ t❤❡✐r ❧♦♥❣✲r✉♥ tr❡♥❞ ❛♥❞ ❛r❡ ❛❧s♦ ❧❛r❣❡ ✐♥ ❛❜s♦❧✉t❡ ♠❛❣♥✐t✉❞❡❀ ✭✐✐✮ ❛♥
❡♣✐s♦❞❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s r❡❢❡rs t♦ ❛ ♣r♦❧♦♥❣❡❞ s✉r❣❡ ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ ❛ ✇❛✈❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s r❡❢❡rs t♦ ❛ ❧❛r❣❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❝♦✉♥tr②
❡♣✐s♦❞❡s ♦❝❝✉rr✐♥❣ ❛t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✳
✻✽
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❛♣♣❧② ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐♥ ❛ r❡❛❧ t✐♠❡ s❡tt✐♥❣ ❜❡t✇❡❡♥ ◗✷ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ◗✸
✷✵✶✸✺✹ ✇❤❡♥ ♠♦st ❊▼s ✐♥ ♦✉r s❛♠♣❧❡ ❤❛✈❡ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ❜♦t❤ s✉r❣❡s ❛♥❞ s✉❞❞❡♥ st♦♣s
✐♥ ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❲❡ st❛rt ❜② ❡st✐♠❛t✐♥❣ ♦✉r ♠♦❞❡❧ ✉♣ t♦ ◗✶ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ❝♦♠♣✉t❡
t❤❡✐r ♦♥❡✲q✉❛rt❡r✲❛❤❡❛❞ ❢♦r❡❝❛st ❢♦r ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥ ◗✷ ✷✵✶✵✳ ❲❡
♣❡r❢♦r♠ t❤✐s r❡❝✉rs✐✈❡❧② ❜② ♠♦✈✐♥❣ t❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❢♦r❡❝❛st ✇✐♥❞♦✇s ♦♥❡ q✉❛rt❡r
❛❤❡❛❞ t♦ ♦❜t❛✐♥ t❤❡ r❡❛❧ t✐♠❡ ❢♦r❡❝❛sts ❢♦r ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r ❜❡t✇❡❡♥ ◗✸ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ◗✸ ✷✵✶✸✳
■♥ ❋✐❣✉r❡ ✺✱ ✇❡ ❝♦♠♣❛r❡ ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ✇✐t❤ ✐ts ♦♥❡✲♣❡r✐♦❞✲❛❤❡❛❞
❢♦r❡❝❛st ❢♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✳ ❲❡ ❝❛♥ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤r❡❡ ♠❛✐♥ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ❢r♦♠ t❤✐s
❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥✿
✶✳ ❖✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts tr❛❝❦ ❛❧♠♦st ♣❡r❢❡❝t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥✲
❞✐❝❛t♦r ❡st✐♠❛t❡❞ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ✈❛❧✉❡s ♦❢ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts
❢♦r t❤❡ ♦♥❡✲♣❡r✐♦❞✲❛❤❡❛❞ ❢♦r❡❝❛sts r❡♠❛✐♥ ✈❡r② ❝❧♦s❡ t♦ t❤♦s❡ ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦✲
❡✣❝✐❡♥ts ♦♥ t❤❡ ✇❤♦❧❡ s❛♠♣❧❡✳ ❚❤✐s ✜rst r❡s✉❧t ❛tt❡sts t♦ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ♦❢ t❤❡
r❡❣r❡ss✐♦♥ r❡s✉❧ts❀
✷✳ ❆s ❢♦r t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❞❡r✐✈❡❞ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ t❤❡ ♦♥❡✲
q✉❛rt❡r✲❛❤❡❛❞ ❢♦r❡❝❛sts ❛r❡ ❝❧♦s❡❧② ❛❧✐❣♥❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ r❡❛❧✐s❡❞ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦
❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s t❤❛t t❤❡ ■▼❋ ♣r♦✈✐❞❡s s✉❜s❡q✉❡♥t❧②✳ ❚❤✐s s✉♣♣♦rts t❤❡ r❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢
♦✉r ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❛♥❞ ❝♦♥❢❡rs ✉♣♦♥ ✐t ❛♥ ✉♣✲t♦✲❞❛t❡ ❝❛♣❛❝✐t②❀
✸✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ r❡❝❡♥t ❞❛t❛ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ♦✉r ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ❛♥❞
✉♣✲t♦✲❞❛t❡ ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♣r♦❥❡❝ts ❛ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞❡❝r❡❛s❡ ♦❢ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t②
✢♦✇s t♦✇❛r❞ ❊▼s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤✐s ❞❡❝❧✐♥❡ ✐s ❡①♣❡❝t❡❞ t♦ st❛❜✐❧✐s❡ ✐♥ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤❡
❧❛t❡st ❞❛t❛ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② ❊P❋❘✳
▼♦r❡ ❜r♦❛❞❧②✱ t❤❡ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts ❢♦r ♦t❤❡r r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛s ❢♦r ❧❛r❣❡ ❊▼s
❛r❡ ✈❡r② r♦❜✉st ❛♥❞ ❛❧❧♦✇ ✉s t♦ ❞r❛✇ t❤❡ s❛♠❡ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ❛s ❢♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✳
✷✳✹✳✷✳✷ ❚r❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❣❡t ❛ ♠♦r❡ ♣r❡❝✐s❡ ✐❞❡❛ ♦❢ t❤❡ ❢♦r❡❝❛st ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ ♦✉r ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ❝♦✲
✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r✱ ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡ ❢♦✉r tr❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts✳ ❚❤❡ ▼❡❛♥ ❆❜s♦❧✉t❡
✺✹❆s ✇❡ ❤❛✈❡ s❡❡♥ ❜❡❢♦r❡✱ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❇♦P ❣r♦ss ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❢♦r ❈❤✐♥❛ ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❇♦P ❣r♦ss ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❢♦r
❊♠❡r❣✐♥❣ ❊✉r♦♣❡ ❛r❡ ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ✐♥ ❛♥ ❖▲❙ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❜♦t❤ ❡st✐♠❛t❡s ❛♥❞ ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥s ♦❢ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡
❢♦r❡❝❛sts ❜❡❣✐♥ ✐♥ ◗✶ ✷✵✶✵✳
✻✾
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❋✐❣✉r❡ ✺✿ ❖♥❡✲♣❡r✐♦❞✲❛❤❡❛❞ ❢♦r❡❝❛sts ♦❢ t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❆❧❧ ❊▼s ✭❯❙❉ ❜✐❧❧✐♦♥✮
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮✱
t❤❡ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮ ❛♥❞ t❤❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r✲❛❤❡❛❞ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛st ✭❞♦tt❡❞ ❧✐♥❡
✇✐t❤ tr✐❛♥❣✉❧❛r ♠❛r❦❡rs✮✳ ❚❤❡ s❤❛❞❡❞ ❛r❡❛ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ✐♥✲s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ✇❤✐t❡ ❛r❡❛
❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ♦✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ✉♣♣❡r ❣r❛♣❤ ❝♦♥❝❡r♥s ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧♦✇❡r ❣r❛♣❤
❢♦❝✉s❡s ♦♥ ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❖✉t✲♦❢✲s❛♠♣❧❡ ❢♦r❡❝❛sts tr❛❝❦ ❛❧♠♦st ♣❡r❢❡❝t❧② ✇✐t❤ t❤❡ ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t
✐♥❞✐❝❛t♦r ❡st✐♠❛t❡❞ ♦✈❡r t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ♦♥❡✲q✉❛rt❡r✲❛❤❡❛❞ ❢♦r❡❝❛sts ❛r❡
❝❧♦s❡❧② ❛❧✐❣♥❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ r❡❛❧✐s❡❞ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s t❤❛t t❤❡ ■▼❋ ♣r♦✈✐❞❡s s✉❜s❡q✉❡♥t❧②✳
✼✵
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❊rr♦r ✭▼❆❊✮ ♦r t❤❡ ❘♦♦t ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡ ❊rr♦r ✭❘▼❙❊✮ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❛♠♦♥❣ t❤❡ ♠♦st ❝♦♠✲
♠♦♥❧② ✉s❡❞ ❛❜s♦❧✉t❡ tr❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts✺✺✱ t❤❡ ▼❡❞✐❛♥ ❆❜s♦❧✉t❡ P❡r❝❡♥t❛❣❡
❊rr♦r ✭▼❞❆P❊✮ ❛♥❞ t❤❡ ◆♦r♠❛❧✐s❡❞ ❘♦♦t ▼❡❛♥ ❙q✉❛r❡ ❊rr♦r ✭◆❘▼❙❊✮✺✻✳
❲❡ s✉♠♠❛r✐s❡ t❤❡s❡ tr❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ✐♥ ❚❛❜❧❡ ✶✶✳ ❆s ✇❡ ❡①♣❡❝t❡❞✱ t❤❡
r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ t✇♦ s❝❛❧❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠❡tr✐❝s✱ ✐✳❡✳✱ ▼❆❊ ❛♥❞ ❘▼❙❊✱ ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦♠♣❛r❡❞
❜❡t✇❡❡♥ ♠✉❧t✐♣❧❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❜✉t t❤❡s❡ r❡s✉❧ts ❛r❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐✈❡ ❛❜♦✉t t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❛♥❞
st❛♥❞❛r❞ ❢♦r❡❝❛st ❡rr♦rs ✐♥ t❤❡ s❝❛❧❡ ♦❢ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s✱ ✐✳❡✳✱ ✐♥ ❯❙❉ ❜✐❧❧✐♦♥✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣
t❤❡ ▼❞❆P❊ ❛♥❞ t❤❡ ◆❘▼❙❊✱ ✇❡ ❝❛♥ ❞r❛✇ s❡✈❡r❛❧ ✐♥t❡r❡st✐♥❣ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s✿
✶✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ✇❤❡♥ t❤❡ ▼❞❆P❊ ❛r❡ s♠❛❧❧ ✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❤✐❣❤✮✱ t❤❡ ◆❘▼❙❊ ❛r❡ ❛❧s♦ s♠❛❧❧
✭r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ❤✐❣❤✮✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ ❛❞❡q✉❛❝② ♦❢ t❤❡s❡ tr❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡s❀
✷✳ ❚❤❡ ❧❛r❣❡r t❤❡ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦r t❤❡ ❊▼s✱ t❤❡ s♠❛❧❧❡r t❤❡ ▼❞❆P❊ ❛♥❞ t❤❡
◆❘▼❙❊✱ ♠❡❛♥✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ❧❛r❣❡r t❤❡ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦r t❤❡ ❊▼s✱ t❤❡ ♠♦r❡
❛❝❝✉r❛t❡ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s❀
✸✳ ❚❤❡ ▼❞❆P❊ ❛♥❞ t❤❡ ◆❘▼❙❊ ❛r❡ s♠❛❧❧❡r ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s t❤❛♥ ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳
❚❤✐s ❡♠♣❤❛s✐s❡s t❤❛t t❤❡ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❛r❡ ♠♦r❡ ❛❝❝✉r❛t❡ t❤❛♥ ❢♦r
❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❉❡s♣✐t❡ t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❊P❋❘ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✐♥ t❤❡
❣r♦ss ❇♦P ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✐s s♠❛❧❧❡r t❤❛♥ ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✱ ✇❡ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ♠♦r❡
❊P❋❘ ❞❛t❛ ♦♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts t❤❛♥ ♦♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ■♥❞❡❡❞✱
❊P❋❘ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❛r❡ ♦✈❡r✲r❡♣r❡s❡♥t❡❞ t♦✇❛r❞s t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ ✇❤✐❝❤ t❡♥❞s
t♦ ❜✐❛s t❤❡ s❛♠♣❧❡✳
❇r♦❛❞❧② s♣❡❛❦✐♥❣✱ ✇❡ ❝❛♥ r❡❛s♦♥❛❜❧② s❛② t❤❛t t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❛♥❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ❊P❋❘ ❜❛s❡❞
✐♥❞✐❝❛t♦r ✇❡ ♣r♦♣♦s❡ ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r ✐s ✈❡r② ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ ❢♦r r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛♥❞
❧❛r❣❡ ❊▼s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ r♦❜✉st♥❡ss ❝❤❡❝❦s s✉♣♣♦rt t❤❡ ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥
r❡s✉❧ts ❛♥❞ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥❝❡ ♦❢ ♦✉r ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ✇❡ ❤❛✈❡ s❤♦✇♥
t❤❛t ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❛r❡ ♠♦r❡ ❛❝❝✉r❛t❡ t❤❛♥ ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♦♥❡
♦❢ t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧ ❧✐♠✐t❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s st✉❞② ✐s t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ❧♦✇❡r ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ s♠❛❧❧
❊▼s ❡st✐♠❛t❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ s❝❛❧❡✲✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t tr❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡s ❢♦r t❤❡ s♠❛❧❧❡r
❊▼s ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ❛r❡ ❤✐❣❤❡r t❤❛♥ t❤♦s❡ ❢♦r t❤❡ ❧❛r❣❡r ❊▼s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ t❤❡ ❡q✉✐t②
✺✺❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ ❛❜s♦❧✉t❡ ♦r sq✉❛r❡❞ ✈❛❧✉❡s ♣r❡✈❡♥ts ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ ♣♦s✐t✐✈❡ ❡rr♦rs ❢r♦♠ ♦✛s❡tt✐♥❣ ❡❛❝❤ ♦t❤❡r ❜✉t s✐♥❝❡
t❤❡s❡ t✇♦ ♠❡tr✐❝s ❛r❡ s❝❛❧❡✲❞❡♣❡♥❞❡♥t✱ ♥♦♥❡ ♦❢ t❤❡♠ ❛r❡ ♠❡❛♥✐♥❣❢✉❧ t♦ ❝♦♠♣❛r❡ ♠✉❧t✐♣❧❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ ❞✐✛❡r❡♥t
s❝❛❧❡s✳
✺✻❚❤❡s❡ t✇♦ ♠❡tr✐❝s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ▼❞❆P❊ ❛♥❞ t❤❡ ◆❘▼❙❊✱ ❜♦t❤ ❤❛✈❡ t❤❡ ❛❞✈❛♥t❛❣❡ ♦❢ ❜❡✐♥❣ s❝❛❧❡✲✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t✱ s♦ ✇❡
❝❛♥ ✉s❡ t❤❡♠ t♦ ❝♦♠♣❛r❡ ❢♦r❡❝❛st ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❞✐✛❡r❡♥t t✐♠❡ s❡r✐❡s✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❚❛❜❧❡ ✶✶✿ ❚r❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ❢♦r ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦❢ ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s
◆♦t❡✿ ❚r❛❝❦✐♥❣ ❡rr♦r ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ MAE = 1
T
∑T
t=1
∣∣∣Yˆt − Yt
∣∣∣❀ MdAPE =
median
{∣∣∣ Yˆt−YtYt
∣∣∣, t = 1, ..., T}❀ RMSE =
√
1
T
∑T
t=1
(
Yˆt − Yt
)2
❛♥❞ NRMSE = RMSE
max(Yt)−min(Yt)
✳
❚❤❡ ❘▼❙❊ ✐s ❛❧✇❛②s ❣r❡❛t❡r t❤❛♥ ♦r ❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ ▼❆❊ ❛♥❞ ✐❢ ✇❡ t❛❦❡ t❤❡ ❡①❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s
❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ✇❡ ❝❛♥ s❛② t❤❛t✱ ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s✱ t❤❡ ▼❆❊ ✐s ❛r♦✉♥❞ ❯❙❉ ✷✶✳✸ ❜✐❧❧✐♦♥ ✇❤❡♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦r
✭❘▼❙❊✮ ✐s ❛r♦✉♥❞ ❯❙❉ ✷✺✳✾ ❜✐❧❧✐♦♥✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ s❝❛❧❡✲✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ♠❡❛s✉r❡♠❡♥ts✱ t❤❡ ❧❛r❣❡r t❤❡
r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ♦r t❤❡ ❊▼s✱ t❤❡ s♠❛❧❧❡r t❤❡ ▼❞❆P❊ ❛♥❞ t❤❡ ◆❘▼❙❊✳ ❋♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✱
✇❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❛t t❤❡ ▼❞❆P❊ ❛♥❞ t❤❡ ◆❘▼❙❊ ❛r❡ s♠❛❧❧❡r ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s t❤❛♥ ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✭▼❞❆P❊✿
✶✷✪ ✈s✳ ✷✾✪ ❛♥❞ ◆❘▼❙❊✿ ✽✪ ✈s✳ ✶✷✪✮ r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ❤✐❣❤❡r ❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❡st✐♠❛t❡s✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
✢♦✇s ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r ❱❡♥❡③✉❡❧❛ ❛r❡ t❤❡ ❧❡❛st r❡❧❡✈❛♥t ♦❢ ♦✉r st✉❞②✳ ■t ✐s ♠❛✐♥❧② ❞✉❡ t♦
t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡r❡ ❛r❡ ❢❡✇ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s t♦ t❤♦s❡ s♠❛❧❧ ❊▼s ❛♥❞ ❡✈❡♥ ✐❢ t❤❡r❡
❛r❡ s♦♠❡ ✢♦✇s✱ ❊P❋❘ ♣r♦✈✐❞❡s t❤❡♠ ✇✐t❤ ❛ ✈❡r② ❧♦✇ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❛♥❞✱ ✇❤✐❝❤ ♠❛❦❡s t❤❡
❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s q✉✐t❡ ✐♥❡✛❡❝t✐✈❡✳ ❆♥♦t❤❡r r❡❛s♦♥ ✐s t❤❛t ❜♦t❤ ❝②❝❧✐❝❛❧
❛♥❞ str✉❝t✉r❛❧ ♣✉❧❧ ❢❛❝t♦rs✱ ✇❤✐❝❤ t②♣✐❝❛❧❧② r❡❢❡r t♦ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ ❛ttr❛❝t✐✈❡♥❡ss ♦❢ t❤❡
❝♦✉♥tr✐❡s✱ ❛r❡ ❢❡✇❡r ❛♥❞✴♦r ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❤✐❣❤❧✐❣❤t ❢♦r t❤❡ s♠❛❧❧❡r ❊▼s ✐♥ t❤❡ s❛♠♣❧❡✱
❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❊P❋❘ ❞❛t❛ ♦♥❧②✳
✷✳✺ ❆♣♣❧②✐♥❣ t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r t♦ ❣❛✉❣❡ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t
t♦✇❛r❞s ❊▼s
❈♦♥❝❡♣t✉❛❧❧②✱ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t✱ ❛❧s♦ ❝❛❧❧❡❞ ▼❛r❦❡t ❙❡♥t✐♠❡♥t✱ ♠❛② ❜❡ ❞❡✜♥❡❞ ❛s
t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❛tt✐t✉❞❡ ♦r ❛♣♣❡t✐t❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❝♦♠♠✉♥✐t② ❛t ❛ ❣✐✈❡♥ t✐♠❡ t♦✇❛r❞
❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r s❡❝✉r✐t② ♦r✱ ✐♥ ♦✉r ❝❛s❡✱ t♦✇❛r❞ ❛ ❧❛r❣❡r ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱
■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐s t❤❡ ❢❡❡❧✐♥❣ ♦r t♦♥❡ ♦❢ ❛ ♠❛r❦❡t ❛s r❡✈❡❛❧❡❞ t❤r♦✉❣❤ ✢♦✇s ❛♥❞✴♦r
♣r✐❝❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐❡s tr❛❞❡❞ ✐♥ t❤❛t ♠❛r❦❡t✳ ❇r♦✇♥ ❛♥❞ ❈❧✐✛ ✭✷✵✵✹✮ ❞❡✜♥❡
■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ❛s t❤❡ ❡①❝❡ss✐✈❡ ♦♣t✐♠✐s♠ ♦r ♣❡ss✐♠✐s♠ ✐♥ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ♠❛r❦❡t ✇❤✐❧❡
❢♦r ❇❛❦❡r ❛♥❞ ❲✉r❣❧❡r ✭✷✵✵✻✮✱ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐s t❤❡ ♣r♦♣❡♥s✐t② t♦ s♣❡❝✉❧❛t❡✳ ❍❡r❡✱
✇❡ ♣r♦♣♦s❡ t♦ ♠❡❛s✉r❡ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t t♦✇❛r❞s ❊▼s ✇✐t❤ ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❛♥❞ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t
❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r✳
✼✸
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❇♦① ✶✿ ❈♦♠♣❛r✐s♦♥ ♦❢ ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s
❚❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ♦❢ t❤✐s ❇♦① ✐s t♦ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ✇✐t❤ t❤❡ ❤✐❣❤❡st
❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ♦♥ ❊P❋❘✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ✇❡❡❦❧② ❢r❡q✉❡♥❝②✳ ❆❝t✉❛❧❧②✱ t❤❡
❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡ ❝♦✈❡r❛❣❡ ✐s s♦♠❡✇❤❛t ❞✐✛❡r❡♥t ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡r❡ ❛r❡ ❢❡✇❡r ❢✉♥❞s ❝♦✈❡r❡❞
✭❛♥❞ ❤❡♥❝❡ ❢❡✇❡r ✢♦✇s✮ ♦♥ ❛ ✇❡❡❦❧② ❜❛s✐s t❤❛♥ ♦♥ ❛ ♠♦♥t❤❧② ❜❛s✐s✳ ❚♦ t❤✐s ❡♥❞✱ ✇❡
❛❣❣r❡❣❛t❡ t❤❡ ✇❡❡❦❧② ❞❛t❛ t♦ ♦❜t❛✐♥ ♠♦♥t❤❧② ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✺ t♦ ❙❡♣t❡♠❜❡r
✷✵✶✸✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❆❉❋ ❛♥❞ PP ✉♥✐t r♦♦t t❡sts✱ t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡ st❛t✐♦♥❛r② ✐♥ ❧❡✈❡❧ ❛♥❞✱
t❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❖▲❙✿
Yit = βiXit + εit ✭✶✷✮
✇❤❡r❡ i ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ t ❞❡♥♦t❡s t✐♠❡✱ Y
❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s✱ X ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❊P❋❘
❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛♥❞ ε ✐s t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠✳
❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✻ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❖▲❙ ✐♥ (12)✳ ❆s ✇❡ ❝❛♥ s❡❡✱ ✇❡❡❦❧② ❛♥❞
♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛r❡ q✉✐t❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ❘➨ ♦s❝✐❧❧❛t❡s ❛r♦✉♥❞
✵✳✾✵ ❛♥❞ t❤❡ s❝❛❧❡ ❢❛❝t♦r ✭r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β ✇❤✐❝❤ ✐s ❛❧✇❛②s s✐❣♥✐✜❝❛♥t✮
✐s ❢❛✐r❧② st❛❜❧❡ ❜♦t❤ ❢♦r ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ β ✈❛r✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✳✹ ❛♥❞ ✶✳✻ ❢♦r ❜♦♥❞
✢♦✇s ✇❤✐❧❡ ✐t ✈❛r✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✳✶ ❛♥❞ ✶✳✷ ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ♠♦♥t❤❧② ❜♦♥❞ ✢♦✇s
r❡♣r❡s❡♥t ❛❜♦✉t ✶✳✺ t✐♠❡s t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❜♦♥❞ ✢♦✇s✱ ✇❤❡r❡❛s ♠♦♥t❤❧② ❡q✉✐t②
✢♦✇s r❡♣r❡s❡♥t ❛❜♦✉t ✶✳✶✺ t✐♠❡s t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❲✐t❤♦✉t ❧♦ss ♦❢
❣❡♥❡r❛❧✐t②✱ ✐t ❛♣♣❡❛rs t❤❛t t❤❡ ✇❡❡❦❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ♣r♦✈✐❞❡ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
❢♦r ♣r❛❝t✐t✐♦♥❡rs ✇❤♦ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥
❛ r❡❛❧ t✐♠❡ ❢r❛♠❡✇♦r❦✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡ ✇❡❡❦❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❡❛❝❤
✇❡❡❦ ✇✐t❤ ♦♥❧② ♦♥❡ ✇❡❡❦✬s ❞❡❧❛②✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ r♦❧❧✐♥❣ t❤❡ t✐♠❡ ✇✐♥❞♦✇ ❛♥❞ ❛♣♣❧②✐♥❣
t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t s❝❛❧❡ ❢❛❝t♦rs ❣✐✈❡s ✉s r❡❧❡✈❛♥t ❛♥❞ ❛❝❝✉r❛t❡ ❡st✐♠❛t❡s ♦❢ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘
❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ✇✐t❤ ❛ ❤✐❣❤❡r ❢r❡q✉❡♥❝② t❤❛♥ t❤❡ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s✳
✷✳✺✳✶ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t t♦✇❛r❞s ❊▼s
❆s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ♠❛② ❜❡ ♠❡❛s✉r❡❞ t❤r♦✉❣❤ ✢♦✇s ❛♥❞✴♦r
♣r✐❝❡ ♠♦✈❡♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐❡s tr❛❞❡❞ ✐♥ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ♠❛r❦❡t✳ ❖❜✈✐♦✉s❧②✱ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡
✼✹
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
♦❢ ♦✉r st✉❞②✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ ❊P❋❘ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s t♦ ❞❡✈❡❧♦♣ s♦♠❡ ✐♥❞✐❝❡s r❡✢❡❝t✐♥❣ t❤❡
✐♥✈❡st♦r ❛♣♣❡t✐t❡ ❢♦r ❊▼s✳ ❇❡❢♦r❡ ❜✉✐❧❞✐♥❣ s♦♠❡ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❜❛s❡❞ ♦♥
✇❡❡❦❧② ❞❛t❛✱ ✇❡ ✇❛♥t t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❛t ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛r❡ ❝♦♠✲
♣❛r❛❜❧❡ ❜❡❝❛✉s❡ ❊P❋❘ ❞❛t❛❜❛s❡ ❝♦✈❡r❛❣❡ ✐s s♦♠❡✇❤❛t ❞✐✛❡r❡♥t ♦♥ ❛ ✇❡❡❦❧② ❜❛s✐s t❤❛♥
♦♥ ❛ ♠♦♥t❤❧② ❜❛s✐s✳ ❲❡ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡s❡ t✇♦ ❞❛t❛ ❢r❡q✉❡♥❝✐❡s ✐♥ ❇♦① ✶✳
❙✐♥❝❡ ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛r❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡✱ ✇❡ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ s✐♠♣❧❡
✇❛② t♦ ❜✉✐❧❞ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s t♦✇❛r❞s t❤❡ ❧❛r❣❡st r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♦❢ t❤✐s
st✉❞②✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥t t②♣❡s ♦❢ ❛ss❡ts✳ ❆s ❛ ✜rst st❡♣✱ ✇❡ ♥❡❡❞
t♦ ❞❡tr❡♥❞ t❤❡ s❡r✐❡s t♦ ❜❡tt❡r ❝❛♣t✉r❡ t❤❡ ❝②❝❧✐❝❛❧ tr❡♥❞ ✐♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ s❡♥t✐♠❡♥t✳ ■♥
❢❛❝t✱ t❤❡ ♣✉r♣♦s❡ ✐s t♦ r❡♠♦✈❡ t❤❡ tr❡♥❞ ❝♦♠♣♦♥❡♥t ♦❢ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ t❤❡
✇❡❡❦❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❢♦r ❜♦♥❞✱ ❡q✉✐t② ❛♥❞ t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s✺✼✳
❑♥♦✇✐♥❣ t❤❛t t❤❡ tr❡♥❞ ✐s ♥♦t s✉♣♣♦s❡❞ t♦ ❜❡ ❧✐♥❡❛r✱ ✇❡ ❞❡❝✐❞❡ t♦ ✉s❡ ❛ ❍♦❞r✐❝❦✲Pr❡s❝♦tt
✜❧t❡r ✭❍♦❞r✐❝❦ ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt✱ ✶✾✾✼✮ t♦ r❡♠♦✈❡ t❤✐s ♥♦♥❧✐♥❡❛r tr❡♥❞✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t ✇❡ ✉s❡
✇❡❡❦❧② ❞❛t❛✱ ❍♦❞r✐❝❦ ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt ✭✶✾✾✼✮ s✉❣❣❡st ✉s✐♥❣ ❛ s♠♦♦t❤✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡r ✈❛❧✉❡
♦❢ ✷✼✵✱✹✵✵✺✽✳ ■♥ ❛ s❡❝♦♥❞ st❡♣✱ t♦ ❜❡tt❡r ❝♦♠♣❛r❡ ❡❛❝❤ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡①✱ ✇❡
❝♦♠♣✉t❡ ❛ st❛♥❞❛r❞ s❝♦r❡ ✭③✲s❝♦r❡✮ ✇✐t❤ ❧❡❛r♥✐♥❣ ❡✛❡❝t✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ❛t ❡❛❝❤ ❞❛t❡ t
❛♥❞ ❢♦r ❡❛❝❤ ❊P❋❘ ❞❡tr❡♥❞❡❞ ✢♦✇✱ ✇❡ r❡♠♦✈❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❢r♦♠ t = 0 t♦ t ❛♥❞ ✇❡ t❤❡♥
❞✐✈✐❞❡ ❜② t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t = 0 t♦ t✳ ❚❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥ts ❛r❡
r❡✢❡❝t❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✻✺✾✳
■♥ t❤❡ ✜rst ❝❤❛rt ♦❢ ❋✐❣✉r❡ ✻✱ ✇❡ ❝❛♥ ❤✐❣❤❧✐❣❤t s❡✈❡r❛❧ ✐♠♣♦rt❛♥t ❡✈❡♥ts t❤❛t ❤❛✈❡ r♦❝❦❡❞
❊▼s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐❢ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♥❣ ❜❡❧♦✇ t✇♦
st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s✱ ✇❡ ❝❛♥ ❞❡s❝r✐❜❡ ❢♦✉r ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❤❡❛✈② str❡ss✿
✶✳ ▼✐❞✲✷✵✵✻✿ ❘✐s✐♥❣ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❝♦♥❝❡r♥s ❛♥❞ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ❜② ♠❛❥♦r ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❤❛❞ ❛
♠❛r❦❡❞ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ❜❡t✇❡❡♥ ▼❛r❝❤ ❛♥❞ ❏✉♥❡✳ ❚❤❡r❡ ✇❛s ❛ ♠♦r❡
❣❡♥❡r❛❧ r❡tr❡❛t ❢r♦♠ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ❡♠❡r❣✐♥❣ ♠❛r❦❡t ❝✉rr❡♥❝✐❡s ✐♥ ▼❛② ❛♥❞
❏✉♥❡✳
✷✳ ❊❛r❧② ✷✵✵✼ t♦ ❡❛r❧② ✷✵✵✽✿ ❚❤✐s ♣❡r✐♦❞ ❤❛s ❜❡❡♥ ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡❞ ❜② ♠❛♥② q✉❡st✐♦♥s
✺✼❚❤❡ ❊P❋❘ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐s ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✾✵ ❊▼s ❜✉t t❤❡ tr❡♥❞ ✐♥ t❤✐s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✐s ✈✐rt✉❛❧❧② t❤❡
s❛♠❡ ❛s ♦✉r ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ✷✼ ♠❛❥♦r ❊▼s✳
✺✽❚❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ s♠♦♦t❤✐♥❣ ♣❛r❛♠❡t❡r λ ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ✉s✐♥❣ t❤❡ ❢r❡q✉❡♥❝② ♣♦✇❡r r✉❧❡ ♦❢ ❘❛✈♥ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✷✮ ✇❤✐❝❤
❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♣❡r✐♦❞s ♣❡r ②❡❛r ❞✐✈✐❞❡❞ ❜② ✹ r❛✐s❡❞ t♦ ❛ ♣♦✇❡r ✈❛❧✉❡ ❛♥❞ ♠✉❧t✐♣❧✐❡❞ ❜② ✶✻✵✵✳ ❆❧t❤♦✉❣❤
❘❛✈♥ ❛♥❞ ❯❤❧✐❣ ✭✷✵✵✷✮ r❡❝♦♠♠❡♥❞ ✉s✐♥❣ ❛ ♣♦✇❡r ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✹✱ ✇❡ ♣r❡❢❡r t♦ ✉s❡ ❛ ♣♦✇❡r ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✷✱ ②✐❡❧❞✐♥❣ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛❧
❍♦❞r✐❝❦ ❛♥❞ Pr❡s❝♦tt ✭✶✾✾✼✮ ✈❛❧✉❡s✳ ❍❛✈✐♥❣ s❛✐❞ t❤❛t✱ ✉s✐♥❣ ❛ ♣♦✇❡r ✈❛❧✉❡ ♦❢ ✹ ❜r✐♥❣s ✉s t♦ ✈✐rt✉❛❧❧② s✐♠✐❧❛r r❡s✉❧ts✳
✺✾❋♦r t❤❡ s❛❦❡ ♦❢ ❣r❡❛t❡r ❝❧❛r✐t② ❛♥❞ r❡❛❞❛❜✐❧✐t②✱ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ s♠♦♦t❤❡❞ ✉s✐♥❣ ❛ ❢♦✉r✲✇❡❡❦
♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♥♦t❛❜❧② ❢♦r t❤❡ ●r❛♥❣❡r ♥♦♥✲❝❛✉s❛❧✐t② t❡sts ✭●r❛♥❣❡r✱ ✶✾✻✾✮✱ ✇❡ ✉s❡ t❤❡ ✉♥s♠♦♦t❤❡❞ ■♥✈❡st♦r
❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s t♦ ❛ss❡ss t❤❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ♥❛t✉r❡ ♦❢ ♦✉r s✐♠♣❧❡ ❤✐❣❤ ❢r❡q✉❡♥❝② ✐♥❞✐❝❛t♦r✳
✼✺
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❋✐❣✉r❡ ✻✿ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ✭❢♦✉r✲✇❡❡❦ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡✮
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❢♦✉r✲✇❡❡❦ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s✳ ❚❤❡
✉♣♣❡r ❣r❛♣❤ ❝♦♥❝❡r♥s t❤❡ s✉♠ ♦❢ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ❢♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❧♦✇❡r
❣r❛♣❤ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ ❡❛❝❤ ❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✳ ■❢ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♥❣
❜❡❧♦✇ t✇♦ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ✉♣♣❡r ❣r❛♣❤✱ ✇❡ ❝❛♥ ❞❡s❝r✐❜❡ ❢♦✉r ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❤❡❛✈② str❡ss✿ ✭✐✮
♠✐❞✲✷✵✵✻✱ ✭✐✐✮ ❡❛r❧② ✷✵✵✼ t♦ ❡❛r❧② ✷✵✵✽✱ ✭✐✐✐✮ ❡❛r❧② ✷✵✶✶ ❛♥❞ ✭✐✈✮ ♠✐❞✲✷✵✶✸✳
❛♥❞ ❝♦♥❝❡r♥s ❛❜♦✉t t❤❡ s✉st❛✐♥❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ r❡❛❧ ❡st❛t❡ ♠❛r❦❡t ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s
✭s❡❡ ❉✉♥❣❡② ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ❢♦r ❛ ❞❡t❛✐❧❡❞ st✉❞② ♦♥ t❤❡ ♠✐s❡✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ r✐s❦ ✐♥
s✉❜♣r✐♠❡✲r❡❧❛t❡❞ ♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✮✳ ■♥
❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✼✱ ❍❙❇❈✱ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ✇♦r❧❞✬s ❧❛r❣❡st ❜❛♥❦s✱ ✇r♦t❡ ❞♦✇♥ ✐ts ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢
s✉❜♣r✐♠❡✲r❡❧❛t❡❞ ♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s ❜② ❯❙❉ ✶✵✳✺ ❜✐❧❧✐♦♥✳ ❇② ❆♣r✐❧ ✷✵✵✼✱
♦✈❡r ✺✵ ♠♦rt❣❛❣❡ ❝♦♠♣❛♥✐❡s ❤❛❞ ❞❡❝❧❛r❡❞ ❜❛♥❦r✉♣t❝②✳ ■♥ ❏✉❧② ✷✵✵✼✱ t✇♦ ❇❡❛r
❙t❡❛r♥s ❤❡❞❣❡ ❢✉♥❞s ❝♦❧❧❛♣s❡❞✳
✸✳ ❊❛r❧② ✷✵✶✶✿ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥ ♦❢ st✐♠✉❧✉s ♠❡❛s✉r❡s ✐♥ ✷✵✵✾ ❤❛❞ r❡✲
s✉❧t❡❞ ✐♥ ❛ r❡❜♦✉♥❞ ✐♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t② ✐♥ ❊▼s ✐♥ ✷✵✶✵✱ t❤✐s ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❝t✐✈✐t②
✼✻
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
s❧♦✇❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ✐♥ ✷✵✶✶✳ ❚❤✐s s❧♦✇❞♦✇♥ ✇❛s ♣❛rt❧② ❞r✐✈❡♥ ❜② ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢❛❝✲
t♦rs✱ ❜♦t❤ ✐♥t❡r♥❛❧ ✭❞♦♠❡st✐❝ ❞❡♠❛♥❞ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✇❡❛❦✮ ❛♥❞ ❡①t❡r♥❛❧ ✭❞r♦♣ ✐♥
❡①♣♦rts ❞✉❡ t♦ ❛ ❧♦✇❡r ❞❡♠❛♥❞ ❢r♦♠ ❉▼s✱ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ s❡❝♦♥❞ ✇❛✈❡ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧
❘❡s❡r✈❡ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡ ❊❛s✐♥❣✮✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ str✉❝t✉r❛❧ ❢❛❝t♦rs ❤❛❞ ❛❧s♦ ♣❧❛②❡❞ ✐♥
t❤✐s ❞♦✇♥t✉r♥✳ ❚❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❊▼s ❤❛❞ ❞❡❝❧✐♥❡❞✱ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ❢♦r ❈❤✐♥❛✳
✹✳ ▼✐❞✲✷✵✶✸✿ ▼❛② ✷✷✱ ✷✵✶✸✱ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ♣✉❜❧✐❝❧② ❞❡s❝r✐❜❡❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❢♦r
s❝❛❧✐♥❣ ❜❛❝❦ ❛♥❞ ✉❧t✐♠❛t❡❧② ❡♥❞✐♥❣ ✐ts ❤✐❣❤❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②
✭❜❡tt❡r ❦♥♦✇♥ ❛s ✏❋❡❞ ❚❛♣❡r✐♥❣✑✮✳ ❙♦♠❡ ❊▼s s✉❜s❡q✉❡♥t❧② ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ s❤❛r♣
r❡✈❡rs❛❧s ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s✱ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥ s✐③❛❜❧❡ ❝✉rr❡♥❝② ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥✳
❋r♦♠ ❛ ♣r❛❝t✐❝❛❧ ♣♦✐♥t ♦❢ ✈✐❡✇✱ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❤❡❧♣ ✉s t♦ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞
t❤❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❞②♥❛♠✐❝ t♦✇❛r❞s ❊▼s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ♠❛② ❜❡
❛ ❣♦♦❞ ❝♦♥tr❛r✐❛♥ ♣r❡❞✐❝t♦r ❛s t❤❡② ✐♥❞✐❝❛t❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✈❡♥ts✻✵✳ ❲❡ ❝❛♥ t❤❡r❡❢♦r❡ ❛s❦
♦✉rs❡❧✈❡s ✐❢ ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❊▼ ♠❛r❦❡t r❡t✉r♥s
❛♥❞✱ ✇❤❡♥ ❛♣♣r♦♣r✐❛t❡✱ ✐❢ s✉❝❤ ✐♥❞✐❝❡s ❝❛✉s❡ t❤❡s❡ r❡t✉r♥s✳
✷✳✺✳✷ ❚❤❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛♥❞ ❊▼ ❛ss❡t r❡t✉r♥s
❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❧♦♥❣✲r✉♥♥✐♥❣ ❞❡❜❛t❡ ✐♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝s ❛❜♦✉t t❤❡ ♣♦ss✐❜❧❡ ❡✛❡❝ts ♦❢
■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ♦♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❚❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤✐s s✉❜❥❡❝t ✐s ❛❜✉♥❞❛♥t ❛♥❞ ✇❡
❥✉st ✇❛♥t t♦ ♣♦✐♥t ♦✉t t❤❛t✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ◆❡❛❧ ❛♥❞ ❲❤❡❛t❧❡② ✭✶✾✾✽✮ ❛♥❞ ❇❡♥✲❘❡♣❤❛❡❧ ❡t
❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ❝♦rr❡❧❛t❡s str♦♥❣❧② ✇✐t❤ ❝♦♥t❡♠♣♦r❛♥❡♦✉s ❛ss❡t r❡t✉r♥s
❜✉t ♥♦t ✇✐t❤ ❢✉t✉r❡ r❡t✉r♥s ✭❇r♦✇♥ ❛♥❞ ❈❧✐✛✱ ✷✵✵✹✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ▲❡♠♠♦♥
❛♥❞ P♦rt♥✐❛❣✉✐♥❛ ✭✷✵✵✻✮ ❛♥❞ ❇❛❦❡r ❛♥❞ ❲✉r❣❧❡r ✭✷✵✵✻ ❛♥❞ ✷✵✵✼✮✱ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t
❝♦rr❡❧❛t❡s ✇✐t❤ ♥❡①t ♣❡r✐♦❞ r❡t✉r♥s ❜✉t ♦♥❧② ❢♦r s♠❛❧❧❡r ❛♥❞ ②♦✉♥❣❡r st♦❝❦s✳ ▲❛st❧②✱
❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❇❛❦❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮✱ ♣r✐✈❛t❡ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡ ♦♥❡ ♠❡❝❤❛♥✐s♠
❜② ✇❤✐❝❤ s❡♥t✐♠❡♥t s♣r❡❛❞s ❛❝r♦ss ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ❢♦r♠s ❣❧♦❜❛❧ s❡♥t✐♠❡♥t✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡
✇❛♥t t♦ ❦♥♦✇ ✐❢ ♦✉r ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t
✐♥❞❡① ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✱ ❆❧❧ ❊▼ ❜♦♥❞ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ❛♥❞ ❆❧❧ ❊▼ ❡q✉✐t② ■♥✈❡st♦r
❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡①✱ ❛r❡ ❧✐♥❦❡❞ t♦ ❊▼ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ❚♦ ❛❝❤✐❡✈❡ t❤✐s✱ ✇❡ ♣r♦❝❡❡❞ ✐♥ t✇♦
st❡♣s✳ ■♥✐t✐❛❧❧②✱ ✇❡ st❛rt ❜② t❡st✐♥❣ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ♦✉r ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐✲
♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛♥❞ ❊▼ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✱ ♥❛♠❡❧② ❡q✉✐t②✱ ❜♦♥❞ ❛♥❞ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ ♠❛r❦❡ts✳
❙❡❝♦♥❞❧②✱ ✇❡ ✇❛♥t t♦ ✜♥❞ ♦✉t ✐❢ ♦✉r ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❝❛✉s❡ t❤❡ r❡✲
t✉r♥s ♦❢ s✉❝❤ ♠❛r❦❡ts✳ ❙✐♥❝❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ s✉r♣r✐s❡s ❛r❡ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧❧② s✉♣♣♦s❡❞ t♦
✻✵❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t♦ ❦❡❡♣ ✐♥ ♠✐♥❞ t❤❛t✱ ❡✈❡♥ ✐♥ ❝❛s❡ ♦❢ ✐♠♣♦rt❛♥t ❡✈❡♥ts✱ ❛ ♠❛tt❡r ♦❢ ✇❡❡❦s ❛♥❞ ❡✈❡♥ ♠♦♥t❤s ✇✐❧❧
❜❡ r❡q✉✐r❡❞ ❢♦r t❤❡ ♠❛r❦❡t t♦ ♠♦✈❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦♥tr❛r✐❛♥ ❞✐r❡❝t✐♦♥✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❤❛✈❡ ❛♥ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✱ ✇❡ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❈✐t✐❣r♦✉♣ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙✉r♣r✐s❡ ■♥❞❡① ❢♦r
❊▼s✻✶ ✭❈❊❙■✲❊▼ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❢♦r ❝♦♠♣❛r✐s♦♥ ♣✉r♣♦s❡s✳ ❊❛❝❤ ❊▼ ❛ss❡t ❝❧❛ss✱ ✐✳❡✳✱ ❡q✉✐t②✱
❜♦♥❞ ❛♥❞ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ ♠❛r❦❡ts✱ ✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❞ ❜② t❤❡ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥ ❛♥❞ r❡❧❡✈❛♥t
✐♥❞✐❝❡s✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ ▼♦r❣❛♥ ❙t❛♥❧❡② ❈❛♣✐t❛❧ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts ✐♥❞❡① ✐♥
❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✻✷ ✭▼❙❈■✲❊▼ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❢♦r ❊▼ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✱ t❤❡ ❏✳ P✳ ▼♦r❣❛♥ ●♦✈✲
❡r♥♠❡♥t ❇♦♥❞ ■♥❞❡① ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts ●❧♦❜❛❧ ❉✐✈❡rs✐✜❡❞✻✸ ✭●❇■✲❊▼ ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❢♦r
❊▼ ❧♦❝❛❧ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ t❤❡ ▼♦r❣❛♥ ❙t❛♥❧❡② ❈❛♣✐t❛❧ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r✲
❦❡ts ❈✉rr❡♥❝② ❬❯❙❉❪ ✐♥❞❡①✻✹ ✭▼❙❈■✲❊▼✲❈✉rr❡♥❝② ❤❡r❡❛❢t❡r✮ ❢♦r ❊▼ ❢♦r❡✐❣♥ ❡①❝❤❛♥❣❡
♠❛r❦❡ts✳
❆s ❞✐s❝✉ss❡❞ ♣r❡✈✐♦✉s❧②✱ ✇❡ ✇❛♥t t♦ ❦♥♦✇ ✐❢ ♦✉r ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s
❛♥❞ t❤❡ ❈❊❙■✲❊▼ ❛r❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼✱ t❤❡ ●❇■✲❊▼ ❛♥❞ t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼✲
❈✉rr❡♥❝②✳ ❙✐♥❝❡ ✇❡ ✉s❡ ✇❡❡❦❧② ❞❛t❛✱ ✇❡ ❜✉✐❧❞ ❧♦♥❣✲t❡r♠ r♦❧❧✐♥❣ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s✱ ✐✳❡✳✱ ✺✷
✇❡❡❦s✱ ❜❡t✇❡❡♥ ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s✴❈❊❙■✲❊▼ ❛♥❞ t❤❡ ✇❡❡❦❧② ♣❡r❢♦r✲
♠❛♥❝❡s ♦❢ ▼❙❈■✲❊▼✱ ●❇■✲❊▼ ❛♥❞ ▼❙❈■✲❊▼✲❈✉rr❡♥❝② ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✺ t♦ ❏❛♥✉❛r②
✷✵✶✹✳ ❲❡ s✉♠♠❛r✐s❡ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ✺✷✲✇❡❡❦ r♦❧❧✐♥❣ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ♦✈❡r t❤✐s ♣❡r✐♦❞ ✐♥
❚❛❜❧❡ ✶✷✳ ❲❡ ✇❛♥t t♦ ❤✐❣❤❧✐❣❤t t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t t❤❡ ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡
♠♦r❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❛ss❡t r❡t✉r♥s t❤❛♥ t❤❡ ❈❊❙■✲❊▼✳ ■♥t❡r❡st✐♥❣❧②✱ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼ ❜♦♥❞
✭❡q✉✐t②✮ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ✐s ♠♦r❡ ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ ●❇■✲❊▼ ✭▼❙❈■✲❊▼✮
t❤❛♥ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❚❛❜❧❡ ✶✷✿ ❆✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✺✷✲✇❡❡❦ r♦❧❧✐♥❣ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❛♥❞ ❛ss❡t r❡t✉r♥s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ✺✷✲✇❡❡❦ r♦❧❧✐♥❣ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❢♦✉r✲✇❡❡❦ ♠♦✈✐♥❣
❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s✴❈❊❙■✲❊▼ ❛♥❞ t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼✱ ●❇■✲❊▼ ❛♥❞ ▼❙❈■✲
❊▼✲❈✉rr❡♥❝② ❢♦✉r✲✇❡❡❦ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡s ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✺ t♦ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✶✹✳ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s
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❞❡✜♥❡❞ ❛s ✇❡✐❣❤t❡❞ ❤✐st♦r✐❝❛❧ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ♦❢ ❞❛t❛ s✉r♣r✐s❡s✳ ❚❤❡ ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❞❛✐❧② ✐♥ ❛ r♦❧❧✐♥❣ t❤r❡❡✲
♠♦♥t❤ ✇✐♥❞♦✇✳ ❚❤❡ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ✐♥❞✐❝❛t♦rs ❛r❡ ❞❡r✐✈❡❞ ❢r♦♠ r❡❧❛t✐✈❡ ❤✐❣❤✲❢r❡q✉❡♥❝② s♣♦t ❋❳ ✐♠♣❛❝ts ♦❢ ♦♥❡
st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❞❛t❛ s✉r♣r✐s❡s✳ ❚❤❡ ✐♥❞✐❝❡s ❛❧s♦ ❡♠♣❧♦② ❛ t✐♠❡ ❞❡❝❛② ❢✉♥❝t✐♦♥ t♦ r❡♣❧✐❝❛t❡ t❤❡ ❧✐♠✐t❡❞ ♠❡♠♦r② ♦❢
♠❛r❦❡ts✳ ❆ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❛❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❙✉r♣r✐s❡ ■♥❞❡① s✉❣❣❡sts t❤❛t ❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❧❡❛s❡s ❤❛✈❡ ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ ❜❡❛t❡♥
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✻✷❚❤❡ ▼❙❈■✲❊▼ ✐♥❞❡① ✐s ❛ ❢r❡❡ ✢♦❛t✲❛❞❥✉st❡❞ ♠❛r❦❡t ❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥ ✐♥❞❡① t❤❛t ✐s ❞❡s✐❣♥❡❞ t♦ ♠❡❛s✉r❡ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t
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✻✸❚❤❡ ●❇■✲❊▼ ●❧♦❜❛❧ ❉✐✈❡rs✐✜❡❞ ✐s t❤❡ ♠♦st ✇✐❞❡❧② ✉s❡❞ ✐♥❞❡① t♦ ❝❛♣t✉r❡ ❛ ❞✐✈❡rs❡ s❡t ♦❢ ❊▼s t❤❛t ♠♦st ✐♥✈❡st♦rs
❝❛♥ ❛❝❝❡ss ❛♥❞ r❡♣❧✐❝❛t❡ t❤r♦✉❣❤ ❜♦♥❞s ♦r ❞❡r✐✈❛t✐✈❡s✳ ■t ✐♥❝❧✉❞❡s ❛❧❧ ❡❧✐❣✐❜❧❡ ❝♦✉♥tr✐❡s r❡❣❛r❞❧❡ss ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❝♦♥tr♦❧s
❛♥❞✴♦r r❡❣✉❧❛t♦r② ❛♥❞ t❛① ❤✉r❞❧❡s ❢♦r ❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❚❤❡ ✐♥❞❡① ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡s ❛ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ♠❛r❦❡t✲❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥
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✻✹❚❤❡ ▼❙❈■✲❊▼✲❈✉rr❡♥❝② ✐♥❞❡① ✐s t❤❡ ✜rst ❛♥❞ ♦♥❧② ❝✉rr❡♥❝② ✐♥❞❡① ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t❤❛t s❡ts t❤❡ ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ❡❛❝❤ ❝✉rr❡♥❝②
❡q✉❛❧ t♦ t❤❡ r❡❧❡✈❛♥t ❝♦✉♥tr② ✇❡✐❣❤t ✐♥ t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼ ✐♥❞❡① ✭❝❢✳ ✇❡✐❣❤ts ❢♦r ▼❙❈■✲❊▼✮✳ ❚❤✐s ✉♥✐q✉❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦
✇❡✐❣❤t✐♥❣ t❤❡ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ❛❧❧♦✇s ❝r❡❛t♦rs ♦❢ ✐♥❞❡①✲❧✐♥❦❡❞ ♣r♦❞✉❝ts t♦ ❝♦♥str✉❝t ✐♥✈❡st♠❡♥t ✈❡❤✐❝❧❡s t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ✉s❡❞ ❛s
❛♥ ❡✣❝✐❡♥t ❛♥❞ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ✇❛② t♦ ❡♥❤❛♥❝❡ ♦r ❤❡❞❣❡ ❝✉rr❡♥❝② ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼ ✐♥❞❡①✳
✼✾
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
♣❡r❢♦r♠ ●r❛♥❣❡r ♥♦♥✲❝❛✉s❛❧✐t② t❡sts ✭●r❛♥❣❡r✱ ✶✾✻✾✮ t♦ ✜♥❞ ♦✉t ✐❢ ♦✉r ❆❧❧ ❊▼ ■♥✈❡st♦r
❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ❆❢t❡r ❛s❝❡rt❛✐♥✐♥❣ t❤❛t ♦✉r ✈❛r✐❛❜❧❡s
❛r❡ st❛t✐♦♥❛r② ✭❆❉❋ ❛♥❞ PP t❡sts✮✱ ✇❡ ✉s❡ ❆❦❛✐❦❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐♦♥ ❛♥❞ ❙❝❤✇❛r③
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐♦♥ t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s t❤❛t ✇♦✉❧❞ ♥❡❡❞ t♦ ❜❡
❝♦♥s✐❞❡r❡❞✳ ❚❤❡ ♠♦st r❡❧❡✈❛♥t r❡s✉❧ts s✉❣❣❡st t❤❛t t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t
✐♥❞❡①✱ ❧✐❦❡ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❡q✉✐t② ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡①✱ ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦❢
▼❙❈■✲❊▼✻✺ ❛♥❞ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❜♦♥❞ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡s t❤❡ r❡t✉r♥
♦❢ ●❇■✲❊▼✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♥❡✐t❤❡r t❤❡ ❈❊❙■✲❊▼ ♥♦r t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s
●r❛♥❣❡r✲❝❛✉s❡ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦❢ ▼❙❈■✲❊▼✲❈✉rr❡♥❝②✳
✷✳✻ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥
❯s✐♥❣ t❤❡ ❊P❋❘ ●❧♦❜❛❧ ❞❛t❛❜❛s❡✱ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r ♣r♦✈✐❞❡s ❛♥ ❛❝❝✉r❛t❡ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ t❤❡
❧✐❛❜✐❧✐t② s✐❞❡ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ❜♦t❤ ❢♦r ❊▼ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s ❛♥❞ ❊▼s
t❤❡♠s❡❧✈❡s✳ ❈♦♥tr❛r② t♦ ❇♦P ❞❛t❛✱ ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛r❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t❤r❡❡ t♦ ♥✐♥❡
♠♦♥t❤s ❡❛r❧✐❡r ❛♥❞ ✇✐t❤ ❛ ❤✐❣❤❡r ❢r❡q✉❡♥❝②✳ ■♥ ❛♥ ❡rr♦r ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❢r❛♠❡✇♦r❦✱ ✇❡ s❤♦✇
t❤❛t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ✐s ♣♦s✐t✐✈❡❧② ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❛ss♦❝✐❛t❡❞
✇✐t❤ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ❆❧❧ ❊▼s ❛❣❣r❡❣❛t❡✱ t❤❡ r❡✲
s♣♦♥s❡ ♦❢ ❇♦P ❜♦♥❞ ✢♦✇s t♦ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ♦♥❡ ❞♦❧❧❛r ✐♥ ❊P❋❘ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✐s ❛r♦✉♥❞
✷✳✸ ❞♦❧❧❛rs✱ ✇❤✐❧❡ ✐t ✐s ❛r♦✉♥❞ ✶✳✹ ❞♦❧❧❛rs ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ ❚❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ❤❡r❡ ❛✐♠s
t♦ s✐♠♣❧✐❢② t❤❡ ❡①✐st✐♥❣ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ♦♥ t❤❡ ❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧
✢♦✇s✳ ❆❣❛✐♥st t❤✐s ❜❛❝❦❣r♦✉♥❞✱ t❤❡ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ♦❢ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ✇✐t❤
♦✉r s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ❊P❋❘ ❜❛s❡❞ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♣r♦✈✐❞❡s ✉s s♦♠❡ r❡❧❡✈❛♥t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥
❊▼ ❛ss❡t r❡t✉r♥s✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ✇❡ ❞❡♠♦♥str❛t❡ t❤❛t t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ❊P❋❘ ❜❛s❡❞
✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ❛ ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ❝❛♥❞✐❞❛t❡ t♦ ♣r❛❝t✐t✐♦♥❡rs ✇❤♦ ✇♦✉❧❞ ❧✐❦❡ t♦ ♣r♦①② ❇♦P ❣r♦ss
♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✐♥ ❛ r❡❛❧ t✐♠❡ s❡tt✐♥❣✱ ♥♦t❛❜❧② ✉s✐♥❣ ✇❡❡❦❧② ❊P❋❘ ❞❛t❛✳ ▲❛st❧②✱
❊P❋❘ ❞❛t❛ ❝❛♥ ❜❡ st✉❞✐❡❞ ✇✐t❤ ♠✉❝❤ ♠♦r❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐t②✱ ❡✳❣✳✱ ♦r✐❣✐♥ ♦❢ ✢♦✇s✱ t②♣❡ ♦❢
❢✉♥❞✱ s❡❝t♦r ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥s✱ t②♣❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r✱ ❝✉rr❡♥❝②✱ ❡t❝✳✱ ❛♥❞ r❡♣r❡s❡♥t ❛ ✉s❡❢✉❧ ❞❛t❛
s♦✉r❝❡ ❜♦t❤ ❢♦r ♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs ❛♥❞ ❛ss❡t ♠❛♥❛❣❡rs✳
❚❤❡ ❜r✐❡❢ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞✐❝❡s ❞✐s❝✉ss❡❞ ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r ❛❧❧♦✇s ✉s
t♦ ♦♣❡♥ ✉♣ ♥❡✇ r❡s❡❛r❝❤ ❛✈❡♥✉❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✬ ❡s❝❛♣❡ ❢r♦♠ ◗❊
✻✺❆s ♣❛rt ♦❢ ♦✉r r❡s❡❛r❝❤ ❛♥❞ ❛t t❤❡ r❡q✉❡st ♦❢ ❆♠✉♥❞✐ ❆ss❡t ▼❛♥❛❣❡♠❡♥t✱ ✇❡ ❤❛✈❡ ✉s❡❞ t❤❡s❡ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t
✐♥❞✐❝❡s ♥♦t❛❜❧② ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❜✉✐❧❞ s♦♠❡ ❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ r✉❧❡s ♦♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ♦♥ ❛ ♠♦♥t❤❧② ❜❛s✐s s✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧②
✷✵✵✵s✳ ❚❤❡ ♠♦r❡ t❤❡ ■♥✈❡st♦r ❙❡♥t✐♠❡♥t ✐♥❞❡① ♦❢ ❛ ❣✐✈❡♥ ❊▼ ✐s ❤✐❣❤✱ t❤❡ ♠♦r❡ ✐ts r❡❧❛t✐✈❡ ✇❡✐❣❤t ✐s ❤✐❣❤ ✐♥ t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼
✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝✐❡s ❛♥❞ ✈✐❝❡✲✈❡rs❛✳ ❚❤❡ ▼❙❈■✲❊▼ ✐s ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ ✷✶ ❊▼s ❛♥❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ♦✉r ❛ss❡t ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ r✉❧❡s✱ ♦✉r
♣♦rt❢♦❧✐♦ ♦✉t♣❡r❢♦r♠s t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ❛♥❞ ❛ s✐♠♣❧❡ ❡q✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦✳ ❚❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐s❡❞ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡
♦❢ ♦✉r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐s ✾✳✽✪ ✭✈s✳ ✼✳✹✪ ❢♦r t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼ ❛♥❞ ✾✳✺✪ ❢♦r t❤❡ ❡q✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦✮ ❛♥❞ t❤❡ ❛♥♥✉❛❧✐s❡❞
✈♦❧❛t✐❧✐t② ✐s ✶✹✳✶✪ ✭✈s✳ ✶✽✳✶✪ ❢♦r t❤❡ ▼❙❈■✲❊▼ ❛♥❞ ✶✼✳✷✪ ❢♦r t❤❡ ❡q✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤t❡❞ ♣♦rt❢♦❧✐♦✮✳
✽✵
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❛♥❞ t❤❡ st❛rt ♦❢ ❛ ♥❡✇ ♠♦♥❡t❛r② t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ❝②❝❧❡ ✉♥❞❡rt❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ❋❡❞✱ t❤❡ ❯♥✐t❡❞
❙t❛t❡s ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡t ✇♦✉❧❞ ❛ttr❛❝t t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ♦r✐❣✐♥❛❧❧② ✢♦✇❡❞ t♦
❊▼s t♦ r❡✈❡rs❡❧② ✢♦✇ t♦ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ s♦ t❤❛t t❤❡ ❯❙❉ ♠❛② ❛♣♣r❡❝✐❛t❡ ❛♥❞ t❤❡
❊▼s ❝✉rr❡♥❝✐❡s ♠❛② ❞❡♣r❡❝✐❛t❡✳ ■♥ s✉❝❤ ❝❛s❡✱ t❤❡ ❝✉rr❡♥❝② ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ❝♦✉❧❞ ❛❝❝❡❧❡r❛t❡
t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ ♦✉t✢♦✇✱ ✇❤✐❝❤ ❢✉rt❤❡r ✇♦rs❡♥❡❞ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s✐t✉❛t✐♦♥ ❛♥❞ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧
❜❛❧❛♥❝❡ ♦❢ ♣❛②♠❡♥t✳ ❋✉t✉r❡ r❡s❡❛r❝❤❡rs ❝♦✉❧❞ st✉❞② t❤❡ ✐♠♣❛❝ts ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ♦✉t✢♦✇s
t❤r♦✉❣❤♦✉t ❊P❋❘ ❞❛t❛ ♦♥ ❊▼s ❝✉rr❡♥❝② ❞❡♣r❡❝✐❛t✐♦♥✳
✽✶
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✶✿ s❛♠♣❧❡ ❝♦✈❡r❛❣❡ ♦❢ ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s
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♣♦rt❢♦❧✐♦ ✢♦✇s✳ ❚❤✐s ❤❛s ❜❡❡♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② tr✉❡ s✐♥❝❡ t❤❡ r❡❝❡♥t ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ■♥❞❡❡❞✱ r❡❣❛r❞✐♥❣
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✹✿ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡sts r❡s✉❧ts ✭❆❉❋ ❛♥❞ PP✮ ❢♦r ❇♦P ❛♥❞ ❊P❋❘
✢♦✇s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ ❆❉❋ ✭PP✮ t✲st❛t✐st✐❝s ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s εˆit = Yit−βˆiXit−[αˆi]
✇❤❡r❡ i ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦✉♥tr✐❡s ❛♥❞ r❡❣✐♦♥❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡s✱ t ❞❡♥♦t❡s t✐♠❡✱ εˆ ✐s t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞
❡rr♦r t❡r♠ ❢r♦♠ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥s ♦❢ ❇♦P ❣r♦ss ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s✱ Y ✱ ♦♥ ❊P❋❘ ✢♦✇s✱ X✱ βˆ ✐s t❤❡
❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♥❣ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❛♥❞ αˆ ✐s t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥t❡r❝❡♣t ✭♦♥❧② ✐❢ ✐t ✐s st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✮✳
❚❤❡ ✜❣✉r❡s ✐♥ ❜♦❧❞ r❡✢❡❝t t❤❡ ❆❉❋ ✭PP✮ t✲st❛t✐st✐❝s ♦♥ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s ✐♥ ❧❡✈❡❧✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣
t♦ t❤❡ ✜rst st❡♣ ♦❢ t❤❡ ❊♥❣❧❡ ❛♥❞ ●r❛♥❣❡r ✭✶✾✽✼✮ ♣r♦❝❡❞✉r❡✱ ✇❡ ❤❛✈❡ t♦ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡s❡ t✲st❛t✐st✐❝s
✇✐t❤ t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s ♦♥ ▼❛❝❑✐♥♥♦♥ t❛❜❧❡s ✭▼❛❝❑✐♥♥♦♥✱ ✶✾✾✻✮✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ r❡❥❡❝t✐♥❣
t❤❡ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ✉♥✐t r♦♦t ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳
❖▲❙ ❞❡♥♦t❡s t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ✇❡ ❡st✐♠❛t❡ t❤❡ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥ Yit = [αi] + βiXit + εit✳ ■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱
✇❡ ❞♦♥✬t ♥❡❡❞ t♦ t❡st t❤❡ st❛t✐♦♥❛r✐t② ♦❢ t❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ r❡s✐❞✉❛❧s✳ ❲❡ s❡❡ t❤❛t ♠♦r❡ t❤❛♥ ✼✵✪ ♦❢
t❤❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✱ ❛❧♠♦st ✶✺✪ ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ✐♥ ❛ s✐♠♣❧❡ ❖▲❙ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ✇❤✐❧❡ ❛❜♦✉t ✶✺✪
❛r❡ ♥♦t ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛r❡ ♥♦t ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ t❤❡ s❛♠❡ ♦r❞❡r ♦r ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡r❡ ✐s
♥♦ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✳ ❆t t❤✐s ♣♦✐♥t✱ ✐t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ s❡r✐❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♥♦t
❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ❛r❡ ♠❛✐♥❧② ❡q✉✐t② ✢♦✇s✱ ♠♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② t♦✇❛r❞ s♠❛❧❧ ❊▼s✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐t ✐s ❞✐✣❝✉❧t t♦
❡st❛❜❧✐s❤ ❛ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✭♦r ❛t ❧❡❛st ❛ s✐♠♣❧❡ ❧✐♥❡❛r r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣✮ ✇❤❡♥ ❇♦P ✢♦✇s ❛r❡ ❧♦✇
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❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✺✿ ❡st✐♠❛t❡s ❢♦r ❧❛r❣❡ ❊▼s ✭❯❙❉ ❜✐❧❧✐♦♥✱ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣
s✉♠✮
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❊❈▼ ∆Yit = γi∆Xit+ δiεˆit−1+ νit ❛♥❞ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β ♦❢
t❤❡ ❖▲❙ Yit = [αi] + βiXit + εit✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧
s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❲❡ ✇❛♥t t♦ ❡♠♣❤❛s✐s❡ t❤❛t δ
s❤♦✉❧❞ ❜❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ♥❡❣❛t✐✈❡✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❊❈▼ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐s ♥♦t ✈❛❧✐❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ δ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡
s♣❡❡❞ ❛t ✇❤✐❝❤ ♣r✐♦r ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛r❡ ❝♦rr❡❝t❡❞✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐❢ X  I(d1) ❛♥❞ Y  I(d2)
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◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮ ❛♥❞
t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❜♦♥❞ ✢♦✇s ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❊❛❝❤ ✜❣✉r❡ r❡✢❡❝ts ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦✉♥tr②✳
❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ■▼❋ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ✭✷✵✶✶❛✮✱ ✇❡ ✐❞❡♥t✐❢② t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ✇❛✈❡s ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s ✐♥ t❤❡
t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✿ ◗✹ ✷✵✵✻ t♦ ◗✷ ✷✵✵✽✱ ◗✸ ✷✵✵✾ t♦ ◗✹ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ◗✶ ✷✵✶✷ t♦
◗✶ ✷✵✶✸✳
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P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❊❈▼ ∆Yit = γi∆Xit+δiεˆit−1+νit ✐❢ ❛♥② ❛♥❞ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t
β ♦❢ t❤❡ ❖▲❙ Yit = [αi]+βiXit+εit✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳ ✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧
s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳ ❋♦r t❤❡ s✐♠♣❧❡ ❖▲❙ r❡❣r❡ss✐♦♥✱
❡st✐♠❛t❡s ❛r❡ ♠❛❞❡ ❜❡t✇❡❡♥ ◗✹ ✷✵✵✺ ❛♥❞ ◗✹ ✷✵✶✷✳ ❲❡ ✇❛♥t t♦ ❡♠♣❤❛s✐s❡ t❤❛t δ s❤♦✉❧❞ ❜❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②
♥❡❣❛t✐✈❡✳ ❖t❤❡r✇✐s❡✱ t❤❡ ❊❈▼ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐s ♥♦t ✈❛❧✐❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ δ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ s♣❡❡❞ ❛t ✇❤✐❝❤ ♣r✐♦r
❞❡✈✐❛t✐♦♥s ❢r♦♠ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❛r❡ ❝♦rr❡❝t❡❞✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✐❢ X  I(d1) ❛♥❞ Y  I(d2) ✭✇✐t❤ d1 6= d2 ❛♥❞
dj ∈ Z
+ ❢♦r j = {1, 2}✮✱ t❤❡♥ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❡st✐♠❛t❡ ❛♥② ♠♦❞❡❧ t♦ ❛✈♦✐❞ s♣✉r✐♦✉s r❡❣r❡ss✐♦♥ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡
✈❛r✐❛❜❧❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ♦❢ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♦r❞❡r ❝❛♥♥♦t ❜❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞✳
❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ❉✭❇♦P ❊q✉✐t②✮
◗✶ ✷✵✵✻ ✲ ◗✹ ✷✵✶✹
❱❛r✐❛❜❧❡ ❈❤✐♥❛ ■♥❞♦♥❡s✐❛ ❇r❛③✐❧ ❚✉r❦❡② ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛
γi ✵✳✻✷✺✯✯✯
✭✳✶✻✼✮
✵✳✻✽✻✯✯✯
✭✳✷✶✹✮
✶✳✵✷✻✯✯✯
✭✳✷✵✵✮
✶✳✺✵✵✯✯✯
✭✳✷✹✸✮
✶✳✹✼✼✯✯✯
✭✳✹✵✽✮
δi ✲✵✳✸✺✶✯✯
✭✳✶✸✽✮
✲✵✳✸✺✹✯✯
✭✳✶✺✶✮
✲✵✳✷✾✷✯✯✯
✭✳✶✵✻✮
✲✵✳✷✹✵✯✯
✭✳✶✵✻✮
✲✵✳✵✼✺
✭✳✵✻✺✮
▲♦♥❣✲t❡r♠ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣
βi ✵✳✽✻✸✯✯✯
✭✳✶✽✷✮
✵✳✸✻✷✯
✭✳✷✵✻✮
✶✳✺✺✻✯✯✯
✭✳✷✻✾✮
✵✳✽✼✾✯✯✯
✭✳✷✽✷✮
✷✳✵✶✾✯✯✯
✭✳✺✵✽✮
◆✉♠❜❡r ♦❢ ❖❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✸✻ ✸✻ ✸✻ ✸✻ ✸✻
❆❞❥✳ ❘✲❙q✉❛r❡❞ ✵✳✺✶ ✵✳✸✺ ✵✳✺✾ ✵✳✻✵ ✵✳✸✵
✾✵
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ♣❧♦t t❤❡ ❢♦✉r✲q✉❛rt❡r ♠♦✈✐♥❣ s✉♠ ♦❢ ❇♦P ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✭❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❧✐♥❡✮ ❛♥❞
t❤❡ ❊P❋❘ ❝♦✐♥❝✐❞❡♥t ✐♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s ✭❞❛s❤❡❞ ❧✐♥❡✮✳ ❊❛❝❤ ✜❣✉r❡ r❡✢❡❝ts ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦✉♥tr②✳
❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ■▼❋ t❡r♠✐♥♦❧♦❣② ✭✷✵✶✶❛✮✱ ✇❡ ✐❞❡♥t✐❢② t❤r❡❡ ❣❧♦❜❛❧ ✇❛✈❡s ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✐♥✢♦✇s ✐♥ t❤❡
t✐♠❡ ✐♥t❡r✈❛❧ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✿ ◗✹ ✷✵✵✻ t♦ ◗✷ ✷✵✵✽✱ ◗✸ ✷✵✵✾ t♦ ◗✹ ✷✵✶✵ ❛♥❞ ◗✶ ✷✵✶✷ t♦
◗✶ ✷✵✶✸✳
✾✶
P♦rt❢♦❧✐♦ ❈❛♣✐t❛❧ ❋❧♦✇s✿ ❆ ❙✐♠♣❧❡ ❈♦✐♥❝✐❞❡♥t ■♥❞✐❝❛t♦r ❢♦r ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
❆♣♣❡♥❞✐① ✷✳✻✿ ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛r❡ q✉✐t❡ ❝♦♠♣❛✲
r❛❜❧❡
◆♦t❡✿ ❚❤❡ t❛❜❧❡ ♣r❡s❡♥ts t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❖▲❙ Yit = βiXit + εit✳ ❙t❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ❛r❡ ✐♥ ♣❛r❡♥t❤❡s❡s✳
✯✱ ✯✯ ❛♥❞ ✯✯✯ ❞❡♥♦t❡ st❛t✐st✐❝❛❧ s✐❣♥✐✜❝❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ✶✵✪✱ ✺✪ ❛♥❞ ✶✪ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ r❡s♣❡❝t✐✈❡❧②✳
❆s ✇❡ ❝❛♥ s❡❡✱ ✇❡❡❦❧② ❛♥❞ ♠♦♥t❤❧② ❊P❋❘ ❝♦✉♥tr② ✢♦✇s ❛r❡ q✉✐t❡ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❆❞❥✳ ❘✲❙q✉❛r❡❞
♦s❝✐❧❧❛t❡s ❛r♦✉♥❞ ✵✳✾✵ ❛♥❞ t❤❡ s❝❛❧❡ ❢❛❝t♦r ✭r❡♣r❡s❡♥t❡❞ ❜② t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β ✇❤✐❝❤ ✐s ❛❧✇❛②s s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧②
♣♦s✐t✐✈❡✮ ✐s ❢❛✐r❧② st❛❜❧❡ ❢♦r ❜♦t❤ ❜♦♥❞ ✢♦✇s ❛♥❞ ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳ β ✈❛r✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✳✹ ❛♥❞ ✶✳✻ ❢♦r ❜♦♥❞
❜❧♦✇s ✇❤✐❧❡ ✐t ✈❛r✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✳✶ ❛♥❞ ✶✳✷ ❢♦r ❡q✉✐t② ✢♦✇s✳
❉❡♣❡♥❞❡♥t ❱❛r✐❛❜❧❡✿ ❊P❋❘ ❇♦♥❞ ♦r ❊P❋❘ ❊q✉✐t②
▼✶ ✷✵✵✺ ✲ ▼✾ ✷✵✶✸ ✭✶✵✺ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✮
❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❧❱❛r✐❛❜❧❡
❆r❡❛✴❈♦✉♥tr②
βBondi
❆❞❥✳
❘✲❙q✉❛r❡❞
βEquityi
❆❞❥✳
❘✲❙q✉❛r❡❞
❆❧❧ ❊▼s
✶✳✺✸✽✯✯✯
✭✳✵✸✺✮
✵✳✾✸
✶✳✶✽✶✯✯✯
✭✳✵✸✸✮
✵✳✾✷
❊♠❡r❣✐♥❣ ❆s✐❛
✶✳✺✶✼✯✯✯
✭✳✵✸✸✮
✵✳✾✹
✶✳✶✹✶✯✯✯
✭✳✵✸✺✮
✵✳✾✵
❧❧❧❧❧ ❈❤✐♥❛
✶✳✸✻✺✯✯✯
✭✳✵✷✶✮
✵✳✾✻
✶✳✶✶✻✯✯✯
✭✳✵✷✻✮
✵✳✾✹
❧❧❧❧❧ ■♥❞♦♥❡s✐❛
✶✳✹✻✶✯✯✯
✭✳✵✸✶✮
✵✳✾✹
✶✳✶✼✼✯✯✯
✭✳✵✸✾✮
✵✳✽✾
▲❛t✐♥ ❆♠❡r✐❝❛
✶✳✺✵✶✯✯✯
✭✳✵✸✽✮
✵✳✾✷
✶✳✶✾✷✯✯✯
✭✳✵✸✸✮
✵✳✾✷
❧❧❧❧❧ ❇r❛③✐❧
✶✳✹✽✵✯✯✯
✭✳✵✸✮
✵✳✾✷
✶✳✶✽✷✯✯✯
✭✳✵✸✷✮
✵✳✾✷
❊♠❡r❣✐♥❣ ❊✉r♦♣❡
✶✳✺✹✵✯✯✯
✭✳✵✹✷✮
✵✳✾✶
✶✳✶✾✶✯✯✯
✭✳✵✸✺✮
✵✳✾✷
❧❧❧❧❧ ❚✉r❦❡②
✶✳✹✵✹✯✯✯
✭✳✵✹✵✮
✵✳✾✶
✶✳✶✵✾✯✯✯
✭✳✵✸✵✮
✵✳✾✸
❖t❤❡r ❊▼s
✶✳✺✽✾✯✯✯
✭✳✵✹✸✮
✵✳✾✶
✶✳✶✷✼✯✯✯
✭✳✵✹✹✮
✵✳✽✹
❧❧❧❧❧ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛
✶✳✺✾✹✯✯✯
✭✳✵✹✻✮
✵✳✾✵
✶✳✶✵✹✯✯✯
✭✳✵✸✽✮
✵✳✽✼
✾✷
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❈❤❛♣✐tr❡ ✸ ❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t②
▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✏◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✑
❧
❘és✉♠é ♥♦♥ t❡❝❤♥✐q✉❡
❉❛♥s ❧❡ tr♦✐s✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ♣❛rt♦♥s ❞✉ ❝♦♥st❛t q✉❡✱ ❞❡♣✉✐s ❧❛ ❝r✐s❡ ✜♥❛♥❝✐èr❡
♠♦♥❞✐❛❧❡ ❞❡ ✷✵✵✼✲✵✽ ❡t ❧❛ ✓ ●r❛♥❞❡ ❘é❝❡ss✐♦♥ ✔ q✉✐ ❛ s✉✐✈✐✱ ❧❡s ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡s ❜❛♥q✉❡s ❝❡♥✲
tr❛❧❡s ❞❡s ▼❉ ♦♥t ❡♥tr❡♣r✐s ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s✱ ♣♦✉ss❛♥t ❧❡s
t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧s ✈❡rs ❞❡s ♥✐✈❡❛✉① ❤✐st♦r✐q✉❡♠❡♥t ❜❛s✳ ❉❛♥s ❝❡ ❝♦♥t❡①t❡ ❞❡ ✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡
◆♦r♠❛❧❡ ✔✱ ❧✬✐♥t❡♥s✐✜❝❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ♣❛rt ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥✲
t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① ❛ ♣✉ ♥♦✉rr✐r ✉♥❡ ❝❡rt❛✐♥❡ ❢♦r♠❡ ❞✬❡①✉❜ér❛♥❝❡ s✉r ❧❡s ▼❊✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t s✉r
❧❡✉rs ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s✳ ❉❛♥s ❝❡ tr♦✐s✐è♠❡ ❡t ❞❡r♥✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ♥♦✉s ❞❡♠❛♥❞♦♥s
s✐ ❧❛ ❢❛✐❜❧❡ss❡ ❤✐st♦r✐q✉❡ ❞❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧s ❡t ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ✐♥❞✉✐t❡
♦♥t ♣✉ ❝♦♥❞✉✐r❡ à ❞❡s ❜✉❧❧❡s s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts ♦✉ ♣❧✉s s✐♠♣❧❡♠❡♥t
à ❞❡s ❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✳ ▲❛ ❞ét❡❝t✐♦♥ ❞❡ ❜✉❧❧❡s s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és
✐♠♠♦❜✐❧✐❡r ♦✉ ❞✬❛❝t✐♦♥s ❛ ❢❛✐t ❧✬♦❜❥❡t ❞❡ ♥♦♠❜r❡✉s❡s ét✉❞❡s ✭❙❤✐❧❧❡r✱ ✶✾✽✶ ❀ ▲❡❘♦② ❡t
P♦rt❡r✱ ✶✾✽✶ ❀ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❡t ❲❛ts♦♥✱ ✶✾✽✷ ❀ ❲❡st✱ ✶✾✽✼ ❀ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❡t ❙❤✐❧❧❡r✱ ✶✾✽✼ ❀
❉✐❜❛ ❡t ●r♦ss♠❛♥✱ ✶✾✽✽ ❀ ❍❛♠✐❧t♦♥✱ ✶✾✽✾ ❑✐♠ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✷ ❀ ❍♦♠♠ ❡t ❇r❡✐t✉♥❣✱ ✷✵✶✵
❀ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✶ ❀ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❨✉✱ ✷✵✶✶✮✳ ❆✜♥ ❞✬✐❞❡♥t✐✜❡r ❡t ❞❡ ❞❛t❡r ♣ré❝✐sé♠❡♥t
❧❡s ♣ér✐♦❞❡s ❞✬❡①✉❜ér❛♥❝❡✱ ✈♦✐r❡ ❞✬❡✛♦♥❞r❡♠❡♥t✱ ❞❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✱ ♥♦✉s
✉t✐❧✐s♦♥s ✉♥❡ ♣r♦❝é❞✉r❡ st❛t✐st✐q✉❡ ❞❡ ❞❛t❛t✐♦♥ ❞❡s ❜✉❧❧❡s ❛♣♣❡❧é❡ séq✉❡♥❝❡ ❇❛❝❦✇❛r❞
❙✉♣ ❆❉❋ ✭P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✸❛ ❡t ✷✵✶✸❜✮✳ ❍♦r♠✐s ❡♥ ❈❤✐♥❡✱ ♦ù ✉♥❡ ❜✉❧❧❡ ❞♦♠❡st✐q✉❡ ❛
é❝❧❛té ♣❡♥❞❛♥t ❧✬été ✷✵✶✺✱ ♥♦✉s ❛✈❛♥ç♦♥s ❞❡s ♣r❡✉✈❡s s♦❧✐❞❡s ❡♥ ❢❛✈❡✉r ❞✬❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧❧♦✲
❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❞❛♥s ❧✬èr❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥✳ ❈❡s ❡✛❡ts ♦♥t ❣é♥éré ❞❡ ❢♦rt❡s ♣r❡ss✐♦♥s
❤❛✉ss✐èr❡s s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥t❡s✱ ❝♦♥❞✉✐s❛♥t à ❞❡s ❡①❝ès ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥✱
♠❛✐s ♣❛s ❛ss❡③ ♣♦✉r ♣❛r❧❡r ❞❡ ❜✉❧❧❡s✱ t♦✉t ❞✉ ♠♦✐♥s à ❧❛ ✜♥ ❞❡ ❧✬❛♥♥é❡ ✷✵✶✺✳
✾✸
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
✸✳✶ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥
❙✐♥❝❡ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❣r❡❛t r❡❝❡ss✐♦♥ t❤❛t ❢♦❧❧♦✇❡❞✱ t❤❡
❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ♦❢ t❤❡ ♠❛✐♥ ❉❡✈❡❧♦♣❡❞ ▼❛r❦❡ts ✭❉▼s✮ ❤❛✈❡ ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❡❛s❡❞ t❤❡✐r ♠♦♥✲
❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤r♦✉❣❤ s✉❝❝❡s✐✈❡ r♦✉♥❞s ♦❢ ◗✉❛♥t✐t❛t✐✈❡
❊❛s✐♥❣ ✭◗❊✮✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ t❤❡ P❡♦♣❧❡✬s ❇❛♥❦ ♦❢ ❈❤✐♥❛ ✭P❇♦❈✮ ❥♦✐♥❡❞ ✐ts ❞❡✈❡❧♦♣❡❞
❝♦✉♥t❡r♣❛rts ✐♥ ❜♦♦st✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② t♦ ❛❞❞r❡ss ✇❡❛❦❡♥✐♥❣ ❣r♦✇t❤✱ ♣r♦♠♦t❡ ❝r❡❞✐t ❡①♣❛♥✲
s✐♦♥ ❛♥❞ r❡❝❛♣✐t❛❧✐s❡ ✐ts ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡ ✈❡r② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ❛♥❞ ✉♥❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧
♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ✉♥❞❡rt❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ♠❛❥♦r ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ✐♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs ❤❛✈❡ ❡①❛❝❡r✲
❜❛t❡❞ t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡ ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❧❡❞ t♦ ✈❡r② r❛♣✐❞ ❛♥❞ str♦♥❣
❣r♦✇t❤ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ■♥ t❤✐s ✏◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✑ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✱ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t②
❤❛s ❧❡❞ ✐♥✈❡st♦rs t♦ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❜② t✉r♥✐♥❣ t♦✇❛r❞s ❤✐❣❤❡r✲r❡t✉r♥✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡
r✐s❦✐❡r✱ ❛ss❡ts ❛s ❛r❣✉❡❞ ❜② t❤❡ ■▼❋ ✭✷✵✶✵❜✮ ❛♥❞ ▼❛ts✉♠♦t♦ ✭✷✵✶✶✮✳ ■♥ t❤✐s ♥❡✇ ✇♦r❧❞
♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ✐t ♠❛❦❡s s❡♥s❡ t♦ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❊♠❡r❣✐♥❣ ▼❛r❦❡ts
✭❊▼s✮ r❡♣r❡s❡♥t ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ❜❡st ✐♥✈❡st♠❡♥t ♦♣♣♦rt✉♥✐t✐❡s ❢♦r ❉▼ ✐♥✈❡st♦rs✳
■♥ t❤❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ ❡r❛✱ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✇❛s ✐♥✐t✐❛❧❧② ✇❡❧❧ r❡❝❡✐✈❡❞ ❜♦t❤ ❜② ✐♥✲
✈❡st♦rs ❛♥❞ ♣♦❧✐❝②♠❛❦❡rs✳ ■♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ t❤❡ r❡❜♦✉♥❞ ✐♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✱ ✇❤✐❝❤ ❜❡❣❛♥ ✐♥
t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✐♥ ✷✵✵✾ ❛♥❞ ✇❤✐❝❤ ✇❛s ❢♦❧❧♦✇❡❞ s♦♦♥ ❛❢t❡r ❡✈❡r②✇❤❡r❡ ❛♥❞ ❢♦r ♦t❤❡r
❛ss❡t ❝❧❛ss❡s✱ ✇❛s ✜rst s❡❡♥ ❛s ❛ ♥♦r♠❛❧✐s❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss ❢♦r ❞❡❡♣❧② ✉♥❞❡r✈❛❧✉❡❞ ❛ss❡ts✳
❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ str✉❝t✉r❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢❡❛t✉r❡s ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t t❤✐s
✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ✏◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✑✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ✏❜♦♥❞ ❜✉❜❜❧❡✑ ❜✉t ✇❡
❝❛♥ ❛s❦ ♦✉rs❡❧✈❡s ✐❢ t❤❡r❡ ❛r❡ s♦♠❡ ❡q✉✐t② ❜✉❜❜❧❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ ❊▼s✳ ■♥❞❡❡❞✱ s✐♥❝❡ ❧❛t❡
◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛✉♥❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜rst ◗❊ ❜② t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡✱ t❤❡ ❊▼s ❤❛✈❡
s❡❡♥ s♦♠❡ s✉r❣❡s ✐♥ ❝❛♣✐t❛❧ ✢♦✇s ✭❋r❛t③s❝❤❡r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✱ ✇❤✐❝❤ ❤❛✈❡ ♥♦t❛❜❧② ❜♦♦st❡❞
t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❡①❝❡ss ✈❛❧✉❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t②
♠❛r❦❡ts ❝♦✉❧❞ ❧❡❛❞ t♦ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s ♦r s✐♠♣❧② t♦ s♦♠❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts✳
■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ❡①♣❧♦r❡ ❤♦✇ ❜❡st t♦ ❞❡t❡❝t r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✲
✉✐t② ♠❛r❦❡ts ✐♥ t❤✐s ✏◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✑ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✳ ▼♦st st✉❞✐❡s ❤❛✈❡ ✉s❡❞ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡
♠♦❞❡❧s ❛♥❞ ❢♦❝✉s❡❞ ♦♥ st❛t✐st✐❝❛❧ ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ t❡sts ✇❤✐❝❤ ❛r❡ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ♠♦❞❡❧
s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s✱ ❡✳❣✳✱ t♦ ♠❡♥t✐♦♥ ❛ ❢❡✇✱ ❙❤✐❧❧❡r ✭✶✾✽✶✮ ❛♥❞ ▲❡❘♦② ❛♥❞ P♦rt❡r ✭✶✾✽✶✮ ❢♦r
t❤❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❜♦✉♥❞ t❡st❀ ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ ❲❛ts♦♥ ✭✶✾✽✷✮ ❢♦r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ❞✐str✐❜✉t✐♦♥❀
❲❡st ✭✶✾✽✼✮ ❢♦r t❤❡ t✇♦✲st❡♣ t❡st❀ ❈❛♠♣❜❡❧❧ ❛♥❞ ❙❤✐❧❧❡r ✭✶✾✽✼✮ ❛♥❞ ❉✐❜❛ ❛♥❞ ●r♦ss♠❛♥
✭✶✾✽✽✮ ❢♦r t❤❡ ❝♦✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ t❡st❀ ❍❛♠✐❧t♦♥ ✭✶✾✽✾✮ ❢♦r t❤❡ r❡❣✐♠❡ s✇✐t❝❤✐♥❣ t❡st❀ ❑✐♠ ❡t
❛❧✳ ✭✷✵✵✷✮ ❛♥❞ ❍♦♠♠ ❛♥❞ ❇r❡✐t✉♥❣ ✭✷✵✶✵✮ ❢♦r t❤❡ str✉❝t✉r❛❧ ❜r❡❛❦ t❡st✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱
✾✹
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ❛♥❞ P❤✐❧❧✐♣s ❛♥❞ ❨✉ ✭✷✵✶✶✮ ♣r♦♣♦s❡ t❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ❆❉❋
t❡st ✉s✐♥❣ ❛♥ ❡①♣❛♥❞❡❞ s✉❜s❛♠♣❧❡✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❙✉♣ ❆❉❋ t❡st ✭❙❆❉❋✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛❧t❤♦✉❣❤
t❤✐s t❡st ♦✛❡rs r❡❛❧ t✐♠❡ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s✱ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❛❧❧♦✇ ❢♦r ♣❡r✐♦❞✐✲
❝❛❧❧② ❝♦❧❧❛♣s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮ ♣r♦♣♦s❡ t♦ ❜❡tt❡r
✐❞❡♥t✐❢② ♠✉❧t✐♣❧❡ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥❝❡ ❛♥❞ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ ❧♦♥❣ t✐♠❡ s❡r✐❡s✳ ❋♦r t❤❛t ♣✉r✲
♣♦s❡✱ t❤❡② ✐♠♣❧❡♠❡♥t ❛ ❣❡♥❡r❛❧✐s❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❙❆❉❋ t❡st ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦✇s t❤❡ s❛♠♣❧❡
s❡q✉❡♥❝❡ t♦ ❜❡ ❡①t❡♥❞❡❞ t♦ ❛ ❜r♦❛❞❡r ❛♥❞ ♠♦r❡ ✢❡①✐❜❧❡ r❛♥❣❡ t❤❛♥ ❢♦r t❤❡ ❙❆❉❋ t❡st✳
❲❤❡♥ ❢♦r♠✉❧❛t✐♥❣ t❤❡ ●❡♥❡r❛❧✐s❡❞ ❙✉♣ ❆❉❋ ✭●❙❆❉❋✮ t❡st✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛❧s♦ ♣r♦♣♦s❡❞
❛ ♥❡✇ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ❞❛t❡ st❛♠♣ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❡r♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡
❇❛❝❦✇❛r❞ ❙✉♣ ❆❉❋ ✭❇❙❆❉❋✮ s❡q✉❡♥❝❡✳
❖✉r ✜rst ❛♥❞ ♠❛✐♥ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✐s t♦ ❛♥❛❧②s❡ t❤❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♦rs✬ s❡❛r❝❤ ❢♦r
②✐❡❧❞ ✐♥ t❤✐s ♥❡✇ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ♦❢ ✈❡r② ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ ❡①❝❡ss ✈❛❧✉❛t✐♦♥
♦❢ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❞❡t❡❝t ♣♦t❡♥t✐❛❧ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ t❤❡s❡ ♠❛r✲
❦❡ts✳ ❖✈❡r❛❧❧✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ♣r♦♣♦s❡❞ ❜② P❤✐❧❧✐♣s
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮ t♦ ❞❛t❡✲st❛♠♣ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s✱ ✇❡ ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ s❡❛r❝❤
❢♦r ②✐❡❧❞ ❞✐❞ ♥♦t r❡s✉❧t ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ❜✉❜❜❧❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛♣❛rt ❢r♦♠ ❈❤✐♥❛✱
s✐♥❝❡ ❧❛t❡ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛✉♥❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜rst r♦✉♥❞ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ◗❊✱
t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ❢❡✇❡r ❡①✉❜❡r❛♥t ♣❡r✐♦❞s t❤❛♥ ❜❡❢♦r❡✳ ❈♦♥✲
s❡q✉❡♥t❧②✱ ✇❡ ✜♥❞ str♦♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts t♦✇❛r❞s ❡♠❡r❣✐♥❣
❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡s❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts ❤❛✈❡ ❣❡♥❡r❛t❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✉♣✇❛r❞
♣r❡ss✉r❡s ♦♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❜✉t t❤❡② ❤❛✈❡ ♥♦t ②❡t ❝r❡❛t❡❞ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s✳
❖✉r s❡❝♦♥❞ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥ ✐s t♦ ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❞❡t❛✐❧❡❞ st✉❞② ♦❢ t❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❞♦♠❡st✐❝
❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✐♥❣✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ str❛t❡❣② ✉s❡❞ ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ t❤❡
❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ st❛rts ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✹✱ ✐♥t❡♥s✐✜❡s ✐♥ ❆♣r✐❧ ❛♥❞ ▼❛② ✷✵✶✺✱ ❜✉rsts ✐♥
❏✉♥❡ ✷✵✶✺ ❛♥❞ ❡♥❞s ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❏✉❧② ✷✵✶✺✳
❚❤❡ ❝❤❛♣t❡r ✐s ♦r❣❛♥✐s❡❞ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿ ❆s ❜❛❝❦❣r♦✉♥❞✱ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✷ ❢♦❝✉s❡s ♦♥ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝
❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ ❛♥❞ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐tt❡r❛t✉r❡ ♦♥ ❜✉❜❜❧❡ t❡st✐♥❣✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✸
✐♥tr♦❞✉❝❡s t❤❡ ❞❛t❛ ❛♥❞ t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✇❡ ✉s❡ t♦ ❞❡t❡❝t ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s✳
❲❡ ❛❧s♦ ♣r❡s❡♥ts s♦♠❡ ❜r✐❡❢ r❡s✉❧ts ♦♥ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡①✳ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✹ ♣r❡s❡♥ts ♦✉r
♠❛✐♥ ✜♥❞✐♥❣s✱ ✐♥t❡r♣r❡ts t❤❡♠✱ ❛♥❞ ✐s ❝♦♠♣❧❡t❡❞ ❜② ❛ ♠♦r❡ t❤♦r♦✉❣❤ st✉❞② ♦♥ t❤❡ ✷✵✶✺
❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✐♥❣✳ ❲❡ ❝♦♥❝❧✉❞❡ ♦✉r st✉❞② ✐♥ ❙❡❝t✐♦♥ ✸✳✺✳
✾✺
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
✸✳✷ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦
❚❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❣r❡❛t r❡❝❡ss✐♦♥ t❤❛t ❤❛s ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❤❛s
❝♦♠♣❧❡t❡❧② ❝❤❛♥❣❡❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❧❛♥❞s❝❛♣❡✳ ■♥t❡r❡st r❛t❡s
❤❛✈❡ ❢❛❧❧❡♥ ❛♥❞ str✉❝t✉r❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❢❡❛t✉r❡s t❡♥❞ t♦ ✐♥❞✐❝❛t❡ t❤❛t ✐t ✐s t❤❡ ♥❛t✉r❛❧ r❛t❡
♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✭s♦♠❡t✐♠❡s q✉❛❧✐✜❡❞ ❛s t❤❡ ✏❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✑✱ ♦r t❤❡ ✏❲✐❝❦s❡❧✲
❧✐❛♥✑ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✮ t❤❛t ❤❛s ❢❛❧❧❡♥✳ ■♥ ✈❡r② s✐♠♣❧❡ t❡r♠s✱ t❤❡ ♥❛t✉r❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐s t❤❡
r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ t❤❛t ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❢✉❧❧ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t ❛♥❞ ❢✉❧❧ ❝❛♣❛❝✐t② ✉s❡✳
▲♦✇ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡ ♥♦t ❛❜❡rr❛♥t ❜✉t ♣❛rt ♦❢ ❛ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❞♦✇♥✇❛r❞ tr❡♥❞
✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ♦♥❧② ❜❡ ♣❛rt✐❛❧❧② ❡①♣❧❛✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♦✈❡r t❤❡ ♣❛st ✸✵ ②❡❛rs✳
❚❤✐s ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❞✐❛❣♥♦s✐s ✐s ♦❢ ✉t♠♦st ✐♠♣♦rt❛♥❝❡ ❛s ✐t ♠❡❛♥s t❤❛t t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❧♦✇
❧❡✈❡❧ ♦❢ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐s ♥♦t t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ ❛ ✏❜♦♥❞ ❜✉❜❜❧❡✑ ❞r✐✈❡♥ ❜② ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝② ♦r r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ❜✉t t❤❡ s✐❣♥ ♦❢ s♦♠❡t❤✐♥❣ ✉♥✉s✉❛❧ ❛♥❞ t❤❛t ✇❡ ❝❛♥ ❞❡s✐❣♥ ❛s t❤❡
✏◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✑✳
❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❜✉❜❜❧❡s r❡❢❡r t♦ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s t❤❛t ❡①❝❡❡❞ t❤❡✐r ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ✈❛❧✉❡ ❛s ❞❡t❡r✲
♠✐♥❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ❡①♣❡❝t❡❞ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❝❛s❤ ✢♦✇s t❤❛t t❤❡ ❛ss❡t ❣❡♥❡r❛t❡s
✭❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❛♥❞ ❲❛ts♦♥ ✭✶✾✽✷✮❀ ❉✐❜❛ ❛♥❞ ●r♦ss♠❛♥ ✭✶✾✽✼ ❛♥❞ ✶✾✽✽✮✮✳ ❇✉❜❜❧❡s ❛r❡
❣r♦✇✐♥❣ ❜❡❝❛✉s❡ ❝✉rr❡♥t ♦✇♥❡rs ❜❡❧✐❡✈❡ t❤❛t t❤❡② ❝❛♥ r❡s❡❧❧ t❤❡ ❛ss❡t ❛t ❛♥ ❡✈❡♥ ❤✐❣❤❡r
♣r✐❝❡ ✐♥ t❤❡ ❢✉t✉r❡✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❦✐♥❞s ♦❢ ❜✉❜❜❧❡s ❜✉t ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ ✐t ✐s ❝♦♠♠♦♥❧②
❛❣r❡❡❞ t❤❛t ✐rr❛t✐♦♥❛❧✐t② ❡①✐sts ✐♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ t❤❛t ❜✉❜❜❧❡s ❝♦♥t❛✐♥ ✐rr❛t✐♦♥❛❧
❡❧❡♠❡♥ts✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ❤❡r❡ ♦♥ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s ♦♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡s❡ ❛r❡ t❤❡
♠♦st ❝♦✈❡r❡❞ ✐♥ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛♥❞ ❛r❡ ❡❛s✐❡r t♦ t❡st✳
✸✳✷✳✶ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❢r❛♠❡✇♦r❦
❇♦t❤ r❡❛❧ ❛♥❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❞❡❝❧✐♥✐♥❣ s✐♥❝❡ t❤❡ ❡❛r❧②
✶✾✽✵s✱ ✇✐t❤ ♥♦♠✐♥❛❧ r❛t❡s ❢❛❧❧✐♥❣ t♦ ♥❡❛r r❡❝♦r❞ ❧♦✇s ❛❧❧ ❛r♦✉♥❞ t❤❡ ✇♦r❧❞✳ ❚❤❡ ✇♦r❧❞
✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ✐✳❡✳✱ ❝❛❧❝✉❧❛t❡❞ ❛s ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡✱ ❤❛s ❝♦♥t✐♥✉♦✉s❧② ❞❡❝❧✐♥❡❞ s✐♥❝❡ t❤❡
♠✐❞✲✶✾✽✵s✱ ❢r♦♠ ❛r♦✉♥❞ ✺✪ ✐♥ t❤❡ ❡❛r❧② ✶✾✽✵s t♦ ✷✪ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✵ ❛♥❞
✷✵✶✶✳ ❲❡ ❛❧s♦ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ♥❛t✐♦♥❛❧ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❤❛s ❛❧s♦
❞✐♠✐♥✐s❤❡❞ ♦✈❡r t✐♠❡ ✭❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✹✮❀ t❤✐s ❧♦✇❡r ❞✐s♣❡rs✐♦♥ s✉♣♣♦rts t❤❡ ♥♦t✐♦♥
♦❢ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ✐♥ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ♠❛r❦❡t✳ ❊✈❡♥ ✇✐t❤ s✉❜st❛♥t✐❛❧
❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②✱ ❛ ❞♦✇♥✇❛r❞ tr❡♥❞ ✐♥ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ✐s ❛❧s♦ ✈✐s✐❜❧❡ ✐♥ ❊▼s ✭❘❛❝❤❡❧
❛♥❞ ❙♠✐t❤✱ ✷✵✶✺✮✳
✾✻
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
■♠♣♦rt❛♥t❧②✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❝❛♥ ❜❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ✐♥ t❤❡
s❤♦rt r✉♥✱ ✐t ✐s ♥♦t ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ♠♦♥❡t❛r② ❢❛❝t♦rs ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣ r✉♥ ❜✉t ❜② t❤❡ st❛t❡ ♦❢
t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤✐s ❣❧♦❜❛❧ r❡❛❧ r❛t❡ ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ✭✐✮ ❣❧♦❜❛❧ s❛✈✐♥❣s✱
✭✐✐✮ ❣❧♦❜❛❧ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛♥❞ ✭✐✐✐✮ t❤❡ ✏r❡❧❛t✐✈❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r s❛❢❡ ✈s ✳ r✐s❦② ❛ss❡ts✻✻✑✳
■♥ ❛ ♥✉ts❤❡❧❧✱ t❤❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥ ❡r❛ ✐s ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡❞ ❜② ♠❛♥② st②❧✐s❡❞ ❢❛❝ts✱ ❛♠♦♥❣ ✇❤✐❝❤✿
❯♥❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s✿
❼ ❈❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❤❛✈❡ ❡♠❜❛r❦❡❞ ♦♥ ❧❛r❣❡✲s❝❛❧❡ ❛ss❡t✲♣✉r❝❤❛s❡s t♦ ❛✈♦✐❞ ❛ ❞❡❜t✲❞❡✢❛t✐♦♥
s♣✐r❛❧✳ ❚❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ❝❤❛♥♥❡❧s t❤r♦✉❣❤ ✇❤✐❝❤ ◗❊ ♣♦❧✐❝✐❡s ❝❛♥ ❤❛✈❡ ❛♥ ✐♠♣❛❝t
♦♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ❡✳❣✳✱ s✐❣♥❛❧❧✐♥❣ ❡✛❡❝t✱ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ s✉♣♣❧② ♦❢ t❤❡ ❛ss❡ts
❜❡✐♥❣ ♣✉r❝❤❛s❡❞✱ ❧♦✇❡r ❧✐q✉✐❞✐t② ♣r❡♠✐✉♠s✱ ❡t❝✳ ❚❤❡ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ♦❢ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s
❝r❡❛t❡s ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ❢♦r ✐♥✈❡st♦rs t♦ r❡❜❛❧❛♥❝❡ t❤❡✐r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛✇❛② ❢r♦♠ s♦✈❡r❡✐❣♥
❜♦♥❞ ♠❛r❦❡ts✳ ◗❊ ♣♦❧✐❝✐❡s t❤✉s ❛rt✐✜❝✐❛❧❧② ✐♥✢❛t❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣ ❡①♣❡❝✲
t❛t✐♦♥s ❛❜♦✉t t❤❡ ♣❛t❤ ♦❢ ❢✉t✉r❡ s❤♦rt✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳
❼ ◗❊ ♣♦❧✐❝✐❡s ✇❡r❡ ✐♥t❡♥❞❡❞ t♦ ❜♦♦st ❜♦t❤ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ ♠✉❧✲
t✐♣❧❡ ❝❤❛♥♥❡❧s✱ ❡✳❣✳✱ ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ✇❡❛❧t❤ ❡✛❡❝ts✱ ✐♥❝❡♥t✐✈❡s ❢♦r ❜❛♥❦s t♦
❞✐✈❡rs✐❢② t❤❡✐r ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛♥❞ t♦ ❞✐str✐❜✉t❡ ♠♦r❡ ❝r❡❞✐t✳ ❇✉t s♦ ❢❛r✱ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♦♥
❣♦♦❞s ❛♥❞ ♣r✐❝❡s ❤❛s ❢❛✐❧❡❞ t♦ r❡st❛rt✳ ■♥✢❛t✐♦♥ ❞♦❡s ❤♦✇❡✈❡r ♠❛t❡r✐❛❧✐s❡ ♦♥ ❛ss❡t
♣r✐❝❡s ❢r♦♠ s♦✈❡r❡✐❣♥ ❛♥❞ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞s✱ t♦ ❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞✱ t♦ s♦♠❡ ❡①t❡♥t✱ r❡❛❧
❡st❛t❡✳
❼ ❉❡s♣✐t❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ❛♥❞ s♦♠❡ str♦♥❣ ❝♦♠♠✐t✲
♠❡♥ts t♦ ♠❛✐♥t❛✐♥ ❛ ❤✐❣❤ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ r❡❝♦✈❡r② ❤❛s r❡✲
♠❛✐♥❡❞ s❧✉❣❣✐s❤ ❜② ❤✐st♦r✐❝❛❧ st❛♥❞❛r❞s ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ r❛t❡s ❤❛✈❡ ♥♦t r❡t✉r♥❡❞ t♦
❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s✬ t❛r❣❡ts✳
✻✻❆s ♥♦t❡❞ ❜② ❇❧❛♥❝❤❛r❞ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮✱ t❤❡ s❤✐❢t ✐♥ ✐♥✈❡st♦rs✬ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ t♦✇❛r❞s s❛❢❡ ❛ss❡ts ❝❛♥ ❜❡ ❞✉❡ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ r❡❣✲
✉❧❛t✐♦♥✳ ■♥ ❢❛❝t✱ s✐♥❝❡ t❤❡ ❣r❡❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱ t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ✭❢♦r✮ ❛♥❞ s✉♣♣❧② ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧②
❛✛❡❝t❡❞ ❜② ✭✐✮ ❛ s✉st❛✐♥❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s ❤♦❧❞✐♥❣s ❜② ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ❜❛♥❦s ❞✉❡ t♦ str✐❝t❡r r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ✭❇❛s❡❧
■■■✮ ❛♥❞ ✭✐✐✮ ❜② ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ◗❊s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ◗❊s ♣r♦✈✐❞❡ ❛ s❛❢❡t② ♥❡t t❤❛t ❤❛s ♣r♦❜❛❜❧② ❡♥❝♦✉r❛❣❡❞ ❜❛♥❦s t♦ ✐♥❝r❡❛s❡
t❤❡✐r ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞s✳ ❆t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ❞❛②✱ ✐t ✐s ❞✐✣❝✉❧t t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ r❡❣✉❧❛t✐♦♥
❢r♦♠ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ◗❊s✳ ■♥ t❤❡ ❊✉r♦③♦♥❡ ❢♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ ❜♦t❤ ❤❛✈❡ ♣r♦❜❛❜❧② ❧❡❞ ❜❛♥❦s t♦ ✐♥❝r❡❛s❡ t❤❡✐r ❡①♣♦s✉r❡ t♦ t❤❡
s♦✈❡r❡✐❣♥ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡t✳ ❚❛❦❡ t❤❡ ❡①❛♠♣❧❡ ♦❢ t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡ ✶✵✲②❡❛r ●❡r♠❛♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞ ✇❤✐❝❤ ❞❡❝❧✐♥❡❞ ❢r♦♠
❛r♦✉♥❞ ✷✪ t♦ ✵✳✺✪ ✐♥ ✷✵✶✹✱ ❛♥❞ ❢❡❧❧ t♦ ❛♥ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❧♦✇ ♦❢ ✵✳✶✪ ✐♥ ❆♣r✐❧ ✷✵✶✺✳ ❚❤✐s ♠♦✈❡ ✇❛s ❞r✐✈❡♥ ❜② t❤❡ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥
♦❢ ✉♣❝♦♠✐♥❣ ♣✉r❝❤❛s❡s ❢r♦♠ t❤❡ ❊❈❇✱ ♥♦t ❜② t❤❡ st❛t❡ ♦❢ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠②✳ ❊✈❡♥ ✐❢ r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ❛♥❞ ◗❊s ❤❛✈❡ ♣❧❛②❡❞ ❛ r♦❧❡✱
t❤❡s❡ ✈❛r✐❛❜❧❡s ❝❛♥♥♦t ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ tr❡♥❞ t❤❛t st❛rt❡❞ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❣r❡❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳
✾✼
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❆ s❧♦✇❞♦✇♥ ✐♥ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❣r♦✇t❤✿
❼ P♦t❡♥t✐❛❧ ❣r♦✇t❤ ✐s s❧♦✇✐♥❣ ♥♦t ♦♥❧② ✐♥ t❤❡ ♠❛❥♦r ❛❞✈❛♥❝❡❞ ❡❝♦♥♦♠✐❡s ❜✉t ❛❧s♦ ✐♥
♠♦st ❊▼s✳ ❲♦r❧❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❣r♦✇t❤ ✐s tr❡♥❞✐♥❣ ❧♦✇❡r ♥♦t❛❜❧② ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ ❛♥ ❛❣✐♥❣
♣♦♣✉❧❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ t♦t❛❧✲❢❛❝t♦r ♣r♦❞✉❝t✐✈✐t②✱ t❤❡ ❞❡❜t ♦✈❡r❤❛♥❣ ❛♥❞ ✐♥s✉✣❝✐❡♥t
✜s❝❛❧ st✐♠✉❧✉s ✭▲♦ ❛♥❞ ❘♦❣♦✛✱ ✷✵✶✺✮✳ Pr✐✈❛t❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤❛s r❡♠❛✐♥❡❞ s❧✉❣❣✐s❤
✐♥ ♠♦st ❡❝♦♥♦♠✐❡s✱ ❤❛r❞❧② s✉✣❝✐❡♥t t♦ r❡♣❧❛❝❡ ♦❜s♦❧❡t❡ ❡q✉✐♣♠❡♥t✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱
❧♦♦❦✐♥❣ ❛❤❡❛❞✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜✐❣ ✐♥♥♦✈❛t✐♦♥s ✐s ❧♦✇✳ ❚❤✐s ❝♦✉❧❞ ♠❡❛♥ t❤❛t
♣r♦❞✉❝t✐✈✐t② ✇✐❧❧ ♥♦t r❡t✉r♥ t♦ ✐ts ✉♣✇❛r❞ tr❡♥❞ ❛♥❞ t❤❛t t❤❡ s❧♦✇❞♦✇♥ ✐♥ ♣♦t❡♥t✐❛❧
❣r♦✇t❤ ✐s ❛ str✉❝t✉r❛❧ ❛♥❞ ❞✉r❛❜❧❡ ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥✱ ❢❡❡❞✐♥❣ t❤❡ s❡❝✉❧❛r st❛❣♥❛t✐♦♥
t❤❡s✐s✻✼✳
❚❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❞❡❧❡✈❡r❛❣✐♥❣ ❤❛s ❤❛r❞❧② st❛rt❡❞✿
❼ ●❧♦❜❛❧ ❞❡❜t✱ ✐✳❡✳✱ ❝♦r♣♦r❛t❡s✱ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ s♦✈❡r❡✐❣♥s✱ ❤❛s ❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦ ✐♥❝r❡❛s❡
✐♥ ♠♦st ❡❝♦♥♦♠✐❡s✳ ▲♦♦❦✐♥❣ ❛❤❡❛❞✱ t❤❡ s❧♦✇ ♥♦♠✐♥❛❧ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ❤✐❣❤ ❞❡❜t ❡♥✈✐r♦♥✲
♠❡♥t ✇✐❧❧ ❡①❛❝❡r❜❛t❡ t❤❡ ❞✐✣❝✉❧t✐❡s ❡♥❝♦✉♥t❡r❡❞ ❜② ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛❣❡♥ts t♦ ❞❡❧❡✈❡r❛❣❡✳
❼ ❆❣❛✐♥st t❤✐s ❜❛❝❦❞r♦♣✱ ❛♥② ❡①t❡r♥❛❧ s❤♦❝❦✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛ s✉❜st❛♥t✐❛❧ r✐s❡ ✐♥ ❧♦♥❣✲
t❡r♠ ❜♦♥❞ ②✐❡❧❞s✱ ❝♦✉❧❞ ♣r❡❝✐♣✐t❛t❡ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ ❛ ❞❡✢❛t✐♦♥❛r② tr❛♣✳
❘✐s❦s t♦ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❛r❡ t❤✉s ❛s②♠♠❡tr✐❝ ❛♥❞ ♠♦st ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❛r❡ tr❛♣♣❡❞ ✐♥t♦
◗❊ ♣♦❧✐❝✐❡s✳ ❚❤✐s ✐s ❛♥ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ r❡♣r❡ss✐♦♥✱ ✇❤❡r❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s
♠✉st ♠❛✐♥t❛✐♥✱ ♣♦ss✐❜❧② ❛rt✐✜❝✐❛❧❧②✱ ❧♦✇ ♥♦♠✐♥❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ❛♥❞ ✇❤❡r❡
t❤❡✐r ❛ss❡t ♣✉r❝❤❛s❡s ♠❛② ❤❛✈❡ ❜❡❝♦♠❡ ❛ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ t♦♦❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳
❼ ❚❤❡ ❢❛❝t ✐s t❤❛t r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❤❛✈❡ ❞r❛♠❛t✐❝❛❧❧② ❢❛❧❧❡♥ ♦✈❡r t❤❡ ♣❛st ✸✵ ②❡❛rs✱
❝❢✳ ❋✐❣✉r❡ ✼✳ ❚❤❡ ♥❛t✉r❛❧ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❤❛❞ st❛rt❡❞ t♦ ❞✐♠✐♥✐s❤ ♣r✐♦r t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ❙♦♠❡ r❡❝❡♥t r❡s❡❛r❝❤ ♣❛♣❡rs ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ♥❛t✉r❛❧ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡
❤❛s ❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦ ❞r♦♣✳ ■♥ ♦t❤❡r ✇♦r❞s✱ ❧♦✇ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡ ♥♦t t❤❡ ❜②♣r♦❞✉❝t ♦❢
◗❊ ♣♦❧✐❝✐❡s ❛♥❞ t✐❣❤t❡r r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ❜✉t r❡✢❡❝t t❤❡ ✇♦r❧❞✬s ✏◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✑✳
✻✼❚❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ ♦❢ ❡①❝❡ss s❛✈✐♥❣s ✐s ❧❡♥❞✐♥❣ ❝r❡❞❡♥❝❡ t♦ t❤❡ t❤❡♦r② ♦❢ ✏s❡❝✉❧❛r st❛❣♥❛t✐♦♥✑✳ ❉❡s♣✐t❡ ❤✐❣❤❧②
❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ ❛❜✉♥❞❛♥t ❝❛s❤✱ ❜✉s✐♥❡ss ✐♥✈❡st♠❡♥t ❤❛s r❡♠❛✐♥❡❞ ✈❡r② s❧✉❣❣✐s❤ ❜② ❤✐st♦r✐❝❛❧
st❛♥❞❛r❞s ✕ ❤❛r❞❧② ❡♥♦✉❣❤ ✐♥ ♠♦st ❉▼s t♦ r❡♥❡✇ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ st♦❝❦✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ❢♦r t❤✐s ✐s ❡①❝❡ss ❣❧♦❜❛❧ s❛✈✐♥❣s✱ ❛
♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥ t❤❛t ✐s ♣✉s❤✐♥❣ ❞♦✇♥ t❤❡ ♥❛t✉r❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✐♥ s♦♠❡ ❝❛s❡s ✐♥t♦ ♥❡❣❛t✐✈❡ t❡rr✐t♦r②✳ ❇❡❝❛✉s❡ ♦❢ ✇❡❛❦
✐♥✢❛t✐♦♥✱ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛r❡ ♥♦t ❞❡❝❧✐♥✐♥❣ ❡♥♦✉❣❤✱ ❛♥❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✐s tr❛♣♣❡❞ ✐♥ ❛♥ ✉♥❞❡r✲❡♠♣❧♦②♠❡♥t
❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱ ✇❤✐❝❤ ✐s sq✉❡❡③✐♥❣ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ❡①♣❡❝t❛t✐♦♥s✳ ❲❤✐❧❡ ✐t ❤❛s ♥♦t ❜❡❡♥ ❜♦r♥❡ ♦✉t ❜② t❤❡
❢❛❝ts✱ t❤❡ ✏s❡❝✉❧❛r st❛❣♥❛t✐♦♥✑ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✐s ❣❛✐♥✐♥❣ ❝✉rr❡♥❝② ❛♥❞ ❝♦✉❧❞ ❜❡❝♦♠❡ ❛ s❡❧❢✲❢✉❧✜❧❧✐♥❣ ♣r♦♣❤❡❝②✱ ✐✳❡✳✱ ✇❡❛❦
❡①♣❡❝t❡❞ ❞❡♠❛♥❞ ❞✐s❝♦✉r❛❣❡s ♣r♦❞✉❝t✐✈❡ ✐♥✈❡st♠❡♥t✱ ❡①♣❛♥❞s ❡①❝❡ss s❛✈✐♥❣s ❛♥❞ ♣✉s❤❡s ❞♦✇♥ ♦♥ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳
▼♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❜❡❝♦♠❡s ♣r♦❣r❡ss✐✈❡❧② ✐♥❡✛❡❝t✐✈❡ ✭t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② tr❛♣✮ ❛♥❞ t❤❡r❡ ❛r❡ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❝❛❧❧s t♦ ❛❞❞ ✜s❝❛❧ ♣♦❧✐❝②
t♦ ✐t ✭✇❤❡♥ t❤❛t ✐s ♣♦ss✐❜❧❡✮✱ t♦ ❜♦♦st ❣❧♦❜❛❧ ❞❡♠❛♥❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♥❛t✐♦♥❛❧ ❣♦✈❡r♥♠❡♥ts ❛r❡ r✉♥♥✐♥❣ ✐♥t♦ ❞❡❜t ❝♦♥str❛✐♥ts
t❤❛t ❧✐♠✐t t❤❡✐r r♦♦♠ ❢♦r ♠❛♥♦❡✉✈r❡✳
✾✽
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❋✐❣✉r❡ ✼✿ ✶✵✲②❡❛r r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✿ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ ●✼ ❝♦✉♥tr✐❡s
◆♦t❡✿ ❆s ✐♥ ❑✐♥❣ ❛♥❞ ▲♦✇ ✭✷✵✶✹✮✱ t❤❡ ✜❣✉r❡ s❤♦✇s t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ✶✵✲②❡❛r r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡
❢♦r t❤❡ ●✼ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s✱ ❈❛♥❛❞❛✱ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❑✐♥❣❞♦♠✱ ❏❛♣❛♥✱ ●❡r♠❛♥②✱ ❋r❛♥❝❡
❛♥❞ ■t❛❧②✳ ❲❡ ✉s❡ t❤❡ r❡❧❛t✐✈❡ PPP ●❉P ✇❡✐❣❤ts ♦❢ ❡❛❝❤ ❝♦✉♥tr✐❡s t♦ ❜✉✐❧❞ t❤❡ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢
t❤❡ ●✼ ✶✵✲②❡❛r ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❚❤❡♥✱ ✇❡ r❡♠♦✈❡ t❤❡ ❝♦r❡ ❈P■ ♦❢ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s t♦ ❣❡t ❛
♣r♦①② ♦❢ t❤❡ ●✼ ✶✵✲②❡❛r r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✳ ❲❡ ✜♥❞✱ ✇✐t❤ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ❝❛❧❝✉❧❛t✐♦♥✱ t❤❡ s❛♠❡ ❞♦✇♥✇❛r❞
tr❡♥❞ ❛s ❑✐♥❣ ❛♥❞ ▲♦✇ ✭✷✵✶✹✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ✇❡ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ✶✷✲ ❛♥❞ ✸✻✲♠♦♥t❤ ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡s ✐♥ ♦r❞❡r
t♦ r❡✢❡❝t t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ tr❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ●✼ ✶✵✲②❡❛r r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ✇❤✐❝❤ ❤❛s ❜❡❡♥ ♦❝❝✉r✐♥❣ ♦✈❡r t❤❡
♣❛st ✸✵ ②❡❛rs✳
✾✾
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❚❤❡r❡ ✐s ❛ ❝♦✲♠♦✈❡♠❡♥t ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ♥♦♠✐♥❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ ✇♦r❧❞
♥♦♠✐♥❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ✭t❤❡ s❛♠❡ ✐s tr✉❡ ✐♥ r❡❛❧ t❡r♠s✮✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ✐♥ ❧✐♥❡ ✇✐t❤ ❛ s✐♠♣❧❡
❣♦❧❞❡♥ r✉❧❡ ❛♣♣r♦❛❝❤✻✽✳
❆ss❡t ♣r✐❝❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ✇❛s ✐♥✐t✐❛❧❧② ✇❡❧❧ r❡❝❡✐✈❡❞ ❜♦t❤ ❜② ✐♥✈❡st♦rs ❛♥❞ ♣♦❧✐❝②♠❛❦❡rs✳ ■♥
♣❛rt✐❝✉❧❛r✱ t❤❡ r❡❜♦✉♥❞ ✐♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✱ ✇❤✐❝❤ ❜❡❣❛♥ ✐♥ t❤❡ ❯♥✐t❡❞ ❙t❛t❡s ✐♥ ✷✵✵✾✱
✇❛s ✜rst s❡❡♥ ❛s ❛ ♥♦r♠❛❧✐s❛t✐♦♥ ♣r♦❝❡ss ❢♦r ❞❡❡♣❧② ✉♥❞❡r✈❛❧✉❡❞ ❛ss❡ts✳ ❚❤❡ s❛♠❡ ❤♦❧❞s
tr✉❡ ❢♦r ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞s✳ ❇✉t t❤❡r❡ ❝♦♠❡s ❛ t✐♠❡ ✇❤❡♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts r❡t✉r♥ t♦ t❤❡✐r
❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❧❡✈❡❧s✳
❖♥ t❤❡ ♦♥❡ ❤❛♥❞✱ ✐♥ ❛ ♥❡✇ ✇♦r❧❞ ♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ t❤❡ s❡❛r❝❤ ❢♦r
②✐❡❧❞ ✐s ❡①❛❝❡r❜❛t❡❞ ❜② ◗❊ ♣♦❧✐❝✐❡s✳ ❈❡t❡r✐s ♣❛r✐❜✉s✱ t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥ t❤❡ ♥❛t✉r❛❧ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠
r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ♣r♦❜❛❜❧② ✐♥❝r❡❛s❡s t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❡q✉✐t✐❡s✱ ✐✳❡✳✱ ❤✐❣❤❡r ❡q✉✐✲
❧✐❜r✐✉♠ ♣r✐❝❡✲t♦✲❡❛r♥✐♥❣s r❛t✐♦s✳ ❇✉t✱ ♦♥ t❤❡ ♦t❤❡r ❤❛♥❞✱ ✐t s❤♦✉❧❞ ❜❡ ♥♦t❡❞ t❤❛t✱ ✐♥ t❤❡
❧♦♥❣ r✉♥✱ ♣r♦✜t ❣r♦✇t❤ ❝❛♥♥♦t ❡①❝❡❡❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤❡ ✏◆❡✇
◆♦r♠❛❧✑ s❤♦✉❧❞ ❛❧s♦ ♠❡❛♥ t❤❛t t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ✐s ❧✐❦❡❧② t♦ ❞❡❝❧✐♥❡
♦✈❡r t✐♠❡✳
❚❤❡ ♥❡✇ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ r❡❣✐♠❡ ✐s ❤✐❣❤❧② ✉♥st❛❜❧❡ ✇✐t❤ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s
t❤❛t ✇✐❧❧ ♣r♦❜❛❜❧② ❣❡♥❡r❛t❡✱ ❛t s♦♠❡ ♣♦✐♥t✱ ❡①❝❡ss✐✈❡ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♦♥ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✳ ❲❤✐❧❡
✐t ✐s r❛t✐♦♥❛❧ ❢♦r ✐♥✈❡st♦rs t♦ r❡❜❛❧❛♥❝❡ t❤❡✐r ♣♦rt❢♦❧✐♦s t♦✇❛r❞s r✐s❦② ❛ss❡ts✱ t❤❡r❡ ✇✐❧❧
❝♦♠❡ ❛ t✐♠❡ ✇❤❡♥ t❤❡② s❤♦✉❧❞ st♦♣ t❤✐s ♣r♦❝❡ss✳ ■♥ s✉❝❤ ❛ ❝♦♥t❡①t✱ t❤❡r❡ ✐s ♥♦ ❡❛s②
✇❛② t♦ ❞❡t❡❝t ❡① ❛♥t❡ ✇❤❡♥ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ❜❡❝♦♠❡s ✐rr❛t✐♦♥❛❧✳ ■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥
t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦♦❧s ❢♦r ❡❛r❧② ❞❡t❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❡q✉✐t② ❜✉❜❜❧❡s✻✾✳
✸✳✷✳✷ ❚❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦
❲❡ st❛rt ✇✐t❤ t❤❡ ♠♦st ❝♦♠♠♦♥❧② ✉s❡❞ ♣r❡s❡♥t ✈❛❧✉❡ ♠♦❞❡❧ ✐♥ ✇❤✐❝❤ Pt ❞❡♥♦t❡s t❤❡
❝✉rr❡♥t ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❛t t✐♠❡ t ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ♣❛②♦✉t✱ Dt ✐s t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ♣❛②♦✛ ♦❢
t❤✐s s❛♠❡ ❛ss❡t✱ ❛♥❞ r ✐s t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡ ✇✐t❤ r > 0✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ ❛♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧
❡✣❝✐❡♥t ♠❛r❦❡t ✇✐t❤ r❛t✐♦♥❛❧ ❛❣❡♥ts ✇❤❡r❡✐♥ ❛ ♥♦✲❛r❜✐tr❛❣❡ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ❛ss❡t
♣r✐❝❡s ❝❛♥ ❜❡ ✇r✐tt❡♥ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿
Pt = (1 + r)
−1
Et [Pt+1 +Dt+1] ✭✶✸✮
✻✽❚❤❡ ✺✲②❡❛r ♠♦✈✐♥❣ ❛✈❡r❛❣❡ ♦❢ t❤❡ ✇♦r❧❞ ♥♦♠✐♥❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ♠♦✈❡ ✐♥ t❛♥❞❡♠ ✇✐t❤ ♥♦♠✐♥❛❧ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✳
✻✾❲❤✐❧❡ ✇❡ ❛❝❦♥♦✇❧❡❞❣❡ t❤❛t ✇❡ ❝♦✉❧❞ ❜❡ ✐♥ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ♦t❤❡r ❜✉❜❜❧❡s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ t❤❡ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❜♦♥❞ ♠❛r❦❡t✱ t❤❡
❜✉❧❦ ♦❢ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t❡♥❞s t♦ ❢♦❝✉s ♦♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳
✶✵✵
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
■❢ ✇❡ s♦❧✈❡ t❤✐s ❡q✉❛t✐♦♥ r❡❝✉rs✐✈❡❧②✱ ✇❡ ❤❛✈❡✿
Pt = Ft +Bt ✭✶✹✮
✇❤❡r❡ Ft =
∑∞
j=1 (1 + r)
−j
Et [Dt+j] ❛♥❞✿
Et [Bt+1] = (1 + r)Bt ✭✶✺✮
❋r♦♠ ❡q✉❛t✐♦♥ (13)✱ ✇❡ s❡❡ t❤❛t t❤❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ✐s ❜r♦❦❡♥ ❞♦✇♥ ✐♥t♦ t✇♦ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✱
❛ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❝♦♠♣♦♥❡♥t Ft✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ❡①♣❡❝t❡❞ ❞✐s❝♦✉♥t❡❞ ❢✉t✉r❡ ❞✐✈✲
✐❞❡♥❞s✱ ❛♥❞ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t Bt✳ ■♥ t❤❡ ❛❜s❡♥❝❡ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡s✱ Bt = 0 ❛♥❞ Pt = Ft✳
■♥ ♦r❞❡r ❢♦r t❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ t♦ ❜❡ ✈❛❧✐❞ ✐♥ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❜✉❜❜❧❡s✱ Bt ♠✉st s❛t✐s❢② t❤❡
s✉❜♠❛rt✐♥❣❛❧❡ ♣r♦♣❡rt② ✐♥ ❡q✉❛t✐♦♥ (14) ❛♥❞ ❤❡♥❝❡✱ Pt ✇✐❧❧ ❡♥❝♦♠♣❛ss t❤❡ ❡①♣❧♦s✐✈❡
❜❡❤❛✈✐♦✉r ✐♥❤❡r❡♥t ✐♥ Bt.
❖✈❡r ❧♦♥❣ ♣❡r✐♦❞s✱ s♦♠❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡s ❧✐❦❡ ❡q✉✐t✐❡s ♠❛② ❝♦♥t❛✐♥ ❛ ❞r✐❢t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ❛♥❞ ✐♥
♣r❛❝t✐❝❡✱ t❤✐s ❞r✐❢t ❝♦♠♣♦♥❡♥t ✐s ✉s✉❛❧❧② s♠❛❧❧ ❛♥❞ t❡♥❞s t♦ ❜❡ ♥❡❣❧✐❣✐❜❧❡ ♦✈❡r s❤♦rt❡r
♣❡r✐♦❞s✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ❜♦t❤ Bt ❛♥❞ Pt ✐♥❝r❡❛s❡ q✉✐❝❦❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❜♦♦♠ ♣❤❛s❡ ♦❢ t❤❡
❜✉❜❜❧❡ ✐♥ ❛❝❝♦r❞❛♥❝❡ ✇✐t❤ Et [Bt+h] = (1 + r)
h
Bt ❛♥❞ B0 > 0✳ ❚❤❡♥✱ ✇❤❡♥ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡
❜✉rsts✱ Pt = Ft ❛♥❞ t❤❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡ s✉❞❞❡♥❧② ❝♦❧❧❛♣s❡s✳ ❲❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t t❤❡ ❞✐✈✐❞❡♥❞
♣r♦❝❡ss Dt ❢♦❧❧♦✇s ❛ ♠❛rt✐♥❣❛❧❡✱ r❡✢❡❝t✐♥❣ ❝❛s❤ ✢♦✇ ❣❡♥❡r❛t✐♦♥✱ t❤✉s Ft ✐s s✐♠✐❧❛r❧② ❛
♠❛rt✐♥❣❛❧❡ ❛♥❞ ✐s ❝♦✐♥t❡❣r❛t❡❞ ✇✐t❤ Dt✳ ■♥ t❤✐s ❜❛❝❦❣r♦✉♥❞✱ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ❛ ❜✉❜❜❧❡
s✉❜♠❛rt✐♥❣❛❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥t Bt ❝❛♥ ❧❡❛❞ t♦ ♠✐❧❞❧② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ✐♥ t❤❡ ❛ss❡t ♣r✐❝❡
Pt✳
❆♥ ✐♠♣♦rt❛♥t ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝ ♦❢ t❤✐s ♠♦❞❡❧ ✐s t❤❛t t❤❡ ❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡ rt ♠❛② ❜❡ t✐♠❡
✈❛r②✐♥❣ ❛♥❞ t❤❡ t✐♠❡ ♣❛t❤ ♦❢ rt ❝❛♥ ❤❛✈❡ s♦♠❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✛❡❝ts ♦♥ ❜♦t❤ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧
❛♥❞ ❜✉❜❜❧❡ ❝♦♠♣♦♥❡♥ts✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t t❤❡ t✐♠❡ ✈❛r②✐♥❣ ❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡ rt ♠✐❣❤t ❜❡ ❡✐t❤❡r
st❛t✐♦♥❛r② ✐♥ ❧❡✈❡❧ ♦r ✐♥ ✜rst ❞✐✛❡r❡♥❝❡s✱ ✐t ❞♦❡s ♥♦t ❝❤❛♥❣❡ ♦✉r t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦
✐♥ s♦ ❢❛r ❛s t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ (14) ❜❡❝♦♠❡s✿
Et [Bt+1] = (1 + rt)Bt ✭✶✻✮
❚❤❡♥✱ ✐❢ ❡q✉❛t✐♦♥ (14) ✐s s❛t✐s✜❡❞✱ t❤❡♥ r =
(∏T
t=1 (1 + rt)
)1/T
> 1 ❛♥❞ ✐♠♣❧✐❡s ❡①♣❧♦✲
s✐✈❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ Bt ❛♥❞ ❤❡♥❝❡ Pt✱ ❡✈❡♥ t❤♦✉❣❤ Ft ✐s ♥♦t ❡①♣❧♦s✐✈❡✼✵✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ❛
r❡❛❧✐st✐❝ ♠♦❞❡❧ ♠✐❣❤t ❛❧❧♦✇ ❢♦r ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ✐♥ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t✐♠❡ ♣❛t❤ ✇✐t❤ ❛ st♦❝❤❛st✐❝
✼✵❋♦r ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧s ♦♥ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❛ t✐♠❡ ✈❛r②✐♥❣ ❞✐s❝♦✉♥t r❛t❡ ♦♥ t❤❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❢ ❜♦t❤ ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧ ❛♥❞ ❜✉❜❜❧❡
❝♦♠♣♦♥❡♥ts✱ ❝❢✳ P❤✐❧❧✐♣s ❛♥❞ ❨✉ ✭✷✵✶✶✮✳
✶✵✶
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
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✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ t❤❡ ✶✵ ❧❛r❣❡st ❊▼s ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥s r❡❝♦r❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞✐❝❡s ✐♥ ▼❛②
✷✵✶✺✱ ✐✳❡✳✱ ❈❤✐♥❛✱ ❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛✱ ❚❛✐✇❛♥✱ ❇r❛③✐❧✱ ❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛✱ ■♥❞✐❛✱ ▼❡①✐❝♦✱ ❘✉ss✐❛✱
▼❛❧❛②s✐❛ ❛♥❞ ■♥❞♦♥❡s✐❛✳
✸✳✸✳✶✳✶ ▼❛r❦❡t ❞❛t❛
❍❡r❡✱ ✇❡ ❞❡✜♥❡ t❤❡ t✇♦ ❦✐♥❞s ♦❢ ❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s ✇❡ ✉s❡ ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ▼❙❈■
✐♥❞✐❝❡s ❛♥❞ t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s✳ ❚❤❡s❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ ❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s ❛r❡ ❝♦❧❧❡❝t❡❞
✐♥ ❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝✐❡s t♦ ❛✈♦✐❞ t❛❦✐♥❣ ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t s♦♠❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❝✉rr❡♥❝② ❡✛❡❝ts✳
✼✶■♥ ❞❡s❝❡♥❞✐♥❣ ♦r❞❡r ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ r❡❝♦r❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞✐❝❡s ✐♥ ▼❛② ✷✵✶✺✿ ❈❤✐♥❛✱ ❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛✱ ❚❛✐✇❛♥✱ ❇r❛③✐❧✱
❙♦✉t❤ ❆❢r✐❝❛✱ ■♥❞✐❛✱ ▼❡①✐❝♦✱ ❘✉ss✐❛✱ ▼❛❧❛②s✐❛✱ ■♥❞♦♥❡s✐❛✱ ❚❤❛✐❧❛♥❞✱ P♦❧❛♥❞✱ ❚✉r❦❡②✱ ❈❤✐❧❡✱ P❤✐❧✐♣♣✐♥❡s✱ ❈♦❧♦♠❜✐❛✱ P❡r✉✱
●r❡❡❝❡✱ ❍✉♥❣❛r②✱ ❊❣②♣t ❛♥❞ ❈③❡❝❤ ❘❡♣✉❜❧✐❝✳
✼✷❋♦r s♦♠❡ s♠❛❧❧ ❊▼s✱ s♦♠❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❛r❡ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉♦✉s ❛♥❞ ❤❛✈❡ t❤✉s ❜❡❡♥ ❧✐♥❡❛r❧② ✐♥t❡r♣♦❧❛t❡❞ ♦✈❡r ♣❡r✐♦❞s r❛♥❣✐♥❣
❢r♦♠ ♦♥❡ t♦ ✜✈❡ ♠♦♥t❤s t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❡ ❝♦♥t✐♥✉✐t② ♦❢ t❤❡s❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s✳
✶✵✹
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
✶✳ ▼❙❈■ ✐♥❞✐❝❡s✿ ❚❤❡ ▼♦r❣❛♥ ❙t❛♥❧❡② ❈❛♣✐t❛❧ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❛r❡ t❤❡ ✐♥❞✐❝❡s ♠♦st
r❡❣✉❧❛r❧② ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② ♠❛r❦❡t ♣❛rt✐❝✐♣❛♥ts✳ ❚❤❡② ❛r❡ ❛ ❢r❡❡ ✢♦❛t✲❛❞❥✉st❡❞ ♠❛r❦❡t
❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥ ✇❡✐❣❤t❡❞ ✐♥❞❡① t❤❛t ✐s ❞❡s✐❣♥❡❞ t♦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ♣❡r✲
❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡t t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡② r❡❢❡r✳ ❆s ♦❢ ▼❛r❝❤ ✷✵✶✺✱ t❤❡r❡ ❛r❡ ♠♦r❡ t❤❛♥
✶✻✵✱✵✵✵ ❝♦♥s✐st❡♥t ❛♥❞ ❝♦♠♣❛r❛❜❧❡ ✐♥❞✐❝❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ✉s❡❞ ❜② ✐♥✈❡st♦rs ❛r♦✉♥❞ t❤❡
✇♦r❧❞ t♦ ❞❡✈❡❧♦♣ ❛♥❞ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ t❤❡✐r ❣❧♦❜❛❧ ❡q✉✐t② ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳ ❖♥ ❛ ✇♦r❧❞✇✐❞❡
❜❛s✐s✱ ♠♦r❡ t❤❛♥ ❯❙❉ ✾✳✺ tr✐❧❧✐♦♥ ✐♥ ❛ss❡ts ❛r❡ ❡st✐♠❛t❡❞ t♦ ❜❡ ❜❡♥❝❤♠❛r❦❡❞ t♦
t❤❡s❡ ✐♥❞✐❝❡s✳
✷✳ ❉♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s✿ ❚❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ ♦r ♥❛t✐♦♥❛❧ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡
♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ♦❢ ❛ ❣✐✈❡♥ ❝♦✉♥tr②✱ ❛♥❞ ❜② ♣r♦①②✱ r❡✢❡❝ts ✐♥✈❡st♦r
s❡♥t✐♠❡♥t ♦♥ t❤❡ st❛t❡ ♦❢ ✐ts ❡❝♦♥♦♠②✳ ❚❤❡ ♠♦st r❡❣✉❧❛r❧② q✉♦t❡❞ ♠❛r❦❡t ✐♥❞✐❝❡s
❛r❡ ❞♦♠❡st✐❝ ✐♥❞✐❝❡s ❝♦♠♣♦s❡❞ ♦❢ t❤❡ st♦❝❦s ♦❢ ❧❛r❣❡ ❝♦♠♣❛♥✐❡s ❧✐st❡❞ ♦♥ ❛ ♥❛t✐♦♥✬s
st♦❝❦ ❡①❝❤❛♥❣❡s✳ ▼♦r❡ ❢♦r♠❛❧❧②✱ ❛ ❞♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ✐s ❝♦♠♣✉t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡
♣r✐❝❡s ♦❢ s❡❧❡❝t❡❞ st♦❝❦s✱ t②♣✐❝❛❧❧② ✇✐t❤ ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡✳ ■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡
❣❛t❤❡r t❤❡ ❞❛t❛ ♦❢ ✶✽ ❞♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s✼✸✳
✸✳✸✳✶✳✷ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s
❍❡r❡✱ ✇❡ ❞❡✜♥❡ t❤❡ t❤r❡❡ ♠♦st ✉s❡❞ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s ♦♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡
♣r✐❝❡✲t♦✲❞✐✈✐❞❡♥❞ r❛t✐♦ ✭P✴❉ r❛t✐♦✮✱ t❤❡ ♣r✐❝❡✲t♦✲❜♦♦❦ r❛t✐♦ ✭P✴❇ r❛t✐♦✮ ❛♥❞ t❤❡ ♣r✐❝❡✲
t♦✲❡❛r♥✐♥❣s r❛t✐♦ ✭P✴❊ r❛t✐♦✮✳
✶✳ Pr✐❝❡✲t♦✲❞✐✈✐❞❡♥❞ r❛t✐♦✿ ❚❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧
♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❡ ❢♦r t❤❡ ❝♦♥st✐t✉❡♥ts ♦❢ ❛♥ ✐♥❞❡①✱ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ t❤❡
t♦t❛❧ ❞✐✈✐❞❡♥❞ ❛♠♦✉♥t ♦❢ t❤❛t ✐♥❞❡①✳ ❚❤✐s r❛t✐♦ ✐s ✉s❡❞ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❛ ❝♦♠✲
♣❛♥②✬s✴✐♥❞❡①✬s ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❛s ❛♥ ✐♥✈❡st♠❡♥t✳ ■t ✐s ❡q✉✐✈❛❧❡♥t t♦ t❤❡ ✐♥✈❡rs❡ ♦❢ t❤❡
❞✐✈✐❞❡♥❞ ②✐❡❧❞✳
✷✳ Pr✐❝❡✲t♦✲❜♦♦❦ r❛t✐♦✿ ❚❤❡ P✴❇ r❛t✐♦ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧ ♠❛r❦❡t
✈❛❧✉❡ ❢♦r t❤❡ ❝♦♥st✐t✉❡♥ts ♦❢ ❛♥ ✐♥❞❡①✱ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s ❛ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ✐ts ♦✇♥ ❜♦♦❦
✈❛❧✉❡✱ t❤❛t ✐s t❤❡ t♦t❛❧ ❛ss❡t ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦♥st✐t✉❡♥ts ♦❢ t❤❛t ✐♥❞❡① ❧❡ss t❤❡ ✈❛❧✉❡
♦❢ t❤❡✐r ❧✐❛❜✐❧✐t✐❡s✳ ❚❤❡ P✴❇ r❛t✐♦ ✐s ✉s❡❞ ❛s ❛ ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t ♦♥ t❤❡
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❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
✈❛❧✉❡ ♦❢ ❛ st♦❝❦✴✐♥❞❡① t♦ ✐ts ❛❝t✉❛❧ ✈❛❧✉❡ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❛❝❝❡♣t❡❞ ❛❝✲
❝♦✉♥t✐♥❣ ♣r✐♥❝✐♣❧❡s✳ ❆ ❤✐❣❤ P✴❇ r❛t✐♦ ♠❡❛♥s ❡✐t❤❡r t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs ❤❛✈❡ ♦✈❡r✈❛❧✉❡❞
t❤❡ ❝♦♠♣❛♥②✴✐♥❞❡①✱ ♦r t❤❛t ✐ts ❛❝❝♦✉♥t❛♥ts ❤❛✈❡ ✉♥❞❡r✈❛❧✉❡❞ ✐t✳
✸✳ Pr✐❝❡✲t♦✲❡❛r♥✐♥❣s r❛t✐♦✿ ❚❤❡ P✴❊ r❛t✐♦ ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧ ♠❛r❦❡t
✈❛❧✉❡ ❢♦r t❤❡ ❝♦♥st✐t✉❡♥ts ♦❢ ❛♥ ✐♥❞❡①✱ ❡①♣r❡ss❡❞ ❛s t❤❡ t♦t❛❧ ❡❛r♥✐♥❣s ♦❢ t❤❛t ✐♥❞❡①✳
❚❤❡ P✴❊ r❛t✐♦ ✐s ✉s❡❞ ❛s ❛ ♠❡❛✉sr❡ ♦❢ ✐♥✈❡st♦r s❡♥t✐♠❡♥t✳ ❖♥❡ ♦❢ t❤❡ ✐♠♣♦rt❛♥t
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✴❉
r❛
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✳
❛✈
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✵✳
✸✺
✵✳
✽✺
✵✳
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✵✳
✷✻
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✵✻
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✵✻
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r❛
t✐
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✺②
✳
❛✈
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✶✳
✼✹
✶✳
✷✸
✶✳
✽✽
✶✳
✺✵
✷✳
✺✷
✷✳
✽✻
✷✳
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✵✳
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st
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✶✻
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✴❊
r❛
t✐
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✺②
✳
❛✈
❣✳
✶✶
✳✷
✾
✶✶
✳✵
✵
✶✼
✳✹
✼
✶✸
✳✶
✶
✶✼
✳✺
✻
✶✼
✳✻
✾
✷✷
✳✷
✷
✻✳
✵✽
✶✻
✳✼
✹
✶✻
✳✼
✷
✺②
✳
st
❞✳
❞❡
✈✳
✷✳
✶✼
✵✳
✼✻
✷✳
✽✸
✶✳
✾✺
✶✳
✽✼
✷✳
✸✼
✷✳
✸✹
✶✳
✸✸
✵✳
✾✺
✶✳
✸✼
✶✵✼
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
✸✳✸✳✷ ❚❤❡ ●❡♥❡r❛❧✐s❡❞ ❙✉♣ ❆❉❋ t❡st ❛♥❞ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ str❛t❡❣②
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❝❧❛r✐❢② t❤❡ ❛♥❛❧②t✐❝❛❧ ❢r❛♠❡✇♦r❦ t♦ ❞❡t❡❝t r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣
❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✱ ✇❡ ❢♦❧❧♦✇ t❤❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞ ❜② P❤✐❧❧✐♣s✱ ❙❤✐ ❛♥❞ ❨✉ ✭✷✵✶✸❛
❛♥❞ ✷✵✶✸❜✱ P❙❨ t❤❡r❡❛❢t❡r✮✳ ❚❤❡② ♣r♦♣♦s❡ t♦ ❣❡♥❡r❛❧✐③❡ t❤❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ♦❢ P❤✐❧❧✐♣s ❡t
❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ t♦ ❜❡tt❡r ✐❞❡♥t✐❢② ♠✉❧t✐♣❧❡ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥❝❡ ❛♥❞ ❝♦❧❧❛♣s❡ ✐♥ ❧♦♥❣ t✐♠❡
s❡r✐❡s✳ ▲✐❦❡ ✐ts ♣r❡❞❡❝❡ss♦r t❤❡ ❙❆❉❋ t❡st✱ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ✐s ❛❧s♦ ❜❛s❡❞ ♦♥ r❡❝✉rs✐✈❡❧②
r✉♥♥✐♥❣ r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ❆❉❋ t❡sts✱ ❜✉t t❤❡ s❛♠♣❧❡ s❡q✉❡♥❝❡ ✐s ❡①t❡♥❞❡❞ t♦ ❛ ❜r♦❛❞❡r ❛♥❞
♠♦r❡ ✢❡①✐❜❧❡ r❛♥❣❡✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ P❙❨ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮✱ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ♦✉t♣❡r❢♦r♠s
t❤❡ ❙❆❉❋ t❡st ✐♥ ❞❡t❡❝t✐♥❣ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ✐♥ s❤♦rt ❛♥❞ ❧♦♥❣
t✐♠❡ s❡r✐❡s✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✇❤❡♥ ❢♦r♠✉❧❛t✐♥❣ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st✱ t❤❡ r❡s❡❛r❝❤❡rs ♣r♦♣♦s❡❞ ❛
♥❡✇ ❛♣♣r♦❛❝❤ t♦ ❞❛t❡ st❛♠♣ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❡r♠✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s✳
❚❤❡ ❜❛s✐❝ ✐❞❡❛ ♦❢ P❙❨ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮ ✐s t♦ s✉♣♣♦s❡ ❛ ❉✐❝❦❡②✲❋ü❧❧❡r ♠♦❞❡❧ ✇❤✐❝❤
st❛rts ❢r♦♠ t❤❡ rth1 ❛♥❞ ❡♥❞s ❛t t❤❡ r
th
2 ❢r❛❝t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ t♦t❛❧ s❛♠♣❧❡✱ r2 = r1 + rw ❛♥❞
rw > 0 ✐s t❤❡ ❢r❛❝t✐♦♥❛❧ ✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ ♦❢ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❚❤❡ ❡st✐♠❛t❡❞ ♠♦❞❡❧ ✐s ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿
∆yt = αˆr1,r2 + βˆr1,r2yt−1 +
L∑
l=1
ψˆlr1,r2∆yt−l + εˆt ✭✶✼✮
✇❤❡r❡ yt ✐s ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ t❤r❡❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s ❛t t✐♠❡ t✱ αˆr1,r2 ✐s t❤❡ ❝♦♥st❛♥t✱ βˆr1,r2 ✐s
t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ♦❢ ✐♥t❡r❡st✼✹✱ L ✐s t❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❧❛❣ ♦r❞❡r✱ ψˆlr1,r2 ✐s t❤❡ ❧❛❣ ♣❛r❛♠❡t❡r✱
εˆt
iid
∼ N
(
0, σˆ2r1,r2
)
❛♥❞ t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ✐♥ ❡❛❝❤ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐s Tw = ⌊Trw⌋
✇❤❡r❡ ⌊.⌋ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ ✐♥t❡❣❡r ♣❛rt ♦❢ t❤❡ ❛r❣✉♠❡♥t✳ ❚❤❡ ❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝ ❜❛s❡❞
♦♥ t❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐♥ (16) ✐s ❞❡♥♦t❡❞ ❜② ADF r2r1 ✳ ❚❤❡ ✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ rw ❡①t❡♥❞s ❢r♦♠ r0
t♦ 1✱ ✇❤❡r❡ r0 ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ t❤❡ s♠❛❧❧❡st s❛♠♣❧❡ ✇✐♥❞♦✇✼✺✳ ❚❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝
✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ❧❛r❣❡st ❆❉❋ st❛t✐st✐❝ ✐♥ t❤❡ ❞♦✉❜❧❡ r❡❝✉rs✐♦♥ ♦✈❡r ❛❧❧ ❢❡❛s✐❜❧❡ s❛♠♣❧❡s
❜❡t✇❡❡♥ r1 ❛♥❞ r2 ❛♥❞ ✐s ❞❡♥♦t❡❞ GSADF (r0)✿
GSADF (r0) = sup
r2∈[r0, 1]
r1∈[0, r2−r0]
{
ADF r2r1
}
✭✶✽✮
❚♦ ♠✐♥✐♠✐③❡ t❤❡ r✐s❦ ♦❢ ✜♥❞✐♥❣ ♣s❡✉❞♦ st❛t✐♦♥❛r② ❜❡❤❛✈✐♦✉r ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❝♦❧✲
✼✹❚❤❡ ✉s✉❛❧ ♥✉❧❧ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ♥♦ ❜✉❜❜❧❡s H0 : θ = 1 ❛♥❞ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡s H1 : θ 6= 1
s❤♦✉❧❞ ❜❡ t❡st❡❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ P❤✐❧❧✐♣s ❛♥❞ ❨✉ ✭✷✵✶✶✮✱ ❣✐✈❡♥ t❤❛t ✇❡ ✐♠♣❧❡♠❡♥t r✐❣❤t✲t❛✐❧❡❞ ❆❉❋ t❡sts✱ t❤❡
❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s ✇❤✐❝❤ ❛❧❧♦✇s ❢♦r ❛ ♠✐❧❞❧② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡ ❜❡❝♦♠❡s H1 : θ > 1✳
✼✺❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❡①t❡♥s✐✈❡ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ❜② P❙❨ ✭✷✵✶✸❜✮✱ ❛ r✉❧❡ ❢♦r ❝❤♦♦s✐♥❣ t❤❡ s♠❛❧❧❡st s❛♠♣❧❡ ✇✐♥❞♦✇ r0 ✐s
r❡❝♦♠♠❡♥❞❡❞✳ ❚❤✐s r✉❧❡ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ ✶✪ ♦❢ t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ❛♥❞ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡①t❡♥❞❡❞ t♦ r0 = 0.01+1.8/
√
T ✱
✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ❢♦r ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ P❙❨ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮ s❤♦✇ t❤❛t ✉s✐♥❣ s♠❛❧❧❡r ✇✐♥❞♦✇ ❧❡❛❞s t♦ ❛❧♠♦st
s✐♠✐❧❛r r❡s✉❧ts✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✇❤❡♥ s❛♠♣❧❡s ❛r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② s♠❛❧❧✳
✶✵✽
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❋✐❣✉r❡ ✽✿ ❋♦r✇❛r❞ ❛♥❞ ❜❛❝❦✇❛r❞ s❛♠♣❧❡ s❡q✉❡♥❝❡s ❛♥❞ ✇✐♥❞♦✇ ✇✐❞t❤s ♦❢ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s ✐❧❧✉str❛t❡ t❤❡ s❛♠♣❧❡ s❡q✉❡♥❝❡s ❛♥❞ ✇✐♥❞♦✇ ✇✐❞t❤s ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ ❢♦r✇❛r❞ ❛♥❞
❜❛❝❦✇❛r❞ ●❙❆❉❋ t❡st ♣r♦❝❡❞✉r❡s✳ ❚❤❡ ✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ rw ❡①t❡♥❞s ❢r♦♠ r0 t♦ 1✱ ✇❤❡r❡ r0 ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦
t❤❡ s♠❛❧❧❡st s❛♠♣❧❡ ✇✐♥❞♦✇✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ ❡①t❡♥s✐✈❡ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ❜② P❙❨ ✭✷✵✶✸❜✮✱ ❛ r✉❧❡ ❢♦r
❝❤♦♦s✐♥❣ t❤❡ s♠❛❧❧❡st s❛♠♣❧❡ ✇✐♥❞♦✇ r0 ✐s r❡❝♦♠♠❡♥❞❡❞✳ ❚❤✐s r✉❧❡ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛ ❧♦✇❡r ❜♦✉♥❞ ♦❢ ✶✪
♦❢ t❤❡ ❢✉❧❧ s❛♠♣❧❡ ❛♥❞ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❡①t❡♥❞❡❞ t♦ r0 = 0.01 + 1.8/
√
T ✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝♦♥✈❡♥✐❡♥t ❢♦r ❝♦♠♣✉t❛t✐♦♥✳
✶✵✾
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❧❛♣s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡s✱ P❙❨ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮ ♣r♦♣♦s❡❞ ❛ ❜❛❝❦✇❛r❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ●❙❆❉❋
t❡st t♦ ❣❡t ❛ ❜❡tt❡r ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ str❛t❡❣②✼✻✳ ❚❤✐s ❜❛❝❦✇❛r❞ ●❙❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝
GSADF (r0) ✐s r❡✇r✐tt❡♥✿
GSADF (r0) = sup
r2∈[r0, 1]
{BSADFr2 (r0)} ✭✶✾✮
✇❤❡r❡ BSADFr2 (r0) = supr1∈[0, r2−r0]
{
ADF r2r1
}
✳ ❚♦ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞ ❤♦✇ t❤❡ ●❙❆❉❋
t❡st ✇♦r❦s✱ ✇❡ ✐❧❧✉str❛t❡ t❤❡ ✈❛r✐♦✉s s❛♠♣❧❡ r❛♥❣❡s ✐♥❝❧✉❞❡❞ ✐♥ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ ❛♥❞ ❜❛❝❦✲
✇❛r❞ t❡sts ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✽✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ✐♥ t❤❡ r❡♠❛✐♥❞❡r ♦❢ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♦♥❧② ♦♥ t❤❡
❇❙❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝s s❡q✉❡♥❝❡ t♦ ❧♦❝❛t❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ♦♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✼✼✳
■♥ t❤✐s ♥❡✇ ❜❛❝❦✇❛r❞ ♣r♦❝❡❞✉r❡✱ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ❞❡♥♦t❡❞ re ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s
t❤❡ ✜rst ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ BSADFr2 (r0) t❡st ❡①❝❡❡❞s t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧
✈❛❧✉❡✳ ▲✐❦❡✇✐s❡✱ t❤❡ ❝♦❧❧❛♣s❡ ♦❢ ❛ ❜✉❜❜❧❡ rf ✐s ❞❡✜♥❡❞ ❛s t❤❡ ✜rst ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❛❢t❡r re
❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ BSADFr2 (r0) t❡st ❢❛❧❧s ❜❡❧♦✇ t❤❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡✼✽✳
✸✳✸✳✸ ▲❡ss♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡①
■♥ ♦r❞❡r t♦ ❡♥s✉r❡ t❤❛t t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ✐s ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦st ♣♦✇❡r❢✉❧ t❡sts ✐♥ t❤❡
❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✇❡ ❝♦♥s✐❞❡r✱ ❛s ✐♥ P❙❨ ✭✷✵✶✸❛✮✱ ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧♦♥❣ ❤✐st♦r✐❝❛❧ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ✐♥
✇❤✐❝❤ ♠❛♥② ❝r✐s✐s ❡✈❡♥ts ❛r❡ ✇❡❧❧✲❦♥♦✇♥ ❛♥❞ ✇❡❧❧✲❞❛t❡❞✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡①✳ ❚❤✉s✱
✇❡ ❣❛t❤❡r ♠♦♥t❤❧② ❞❛t❛ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✻✺ t♦ ▼❛② ✷✵✶✺ ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ❙✫P
✺✵✵ ✐♥❞❡①✼✾✱ ✈✐❛ ❇❧♦♦♠❜❡r❣ ❛♥❞ ❉❛t❛str❡❛♠ ❞❛t❛❜❛s❡s✳ ■♥ t❤✐s ❡♠❜❧❡♠❛t✐❝ ❝❛s❡✱ t❤❡
t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s T ✐s ✻✵✺ ❛♥❞ t❤✉s✱ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ r0 ✐s s❡t
t♦ ✶✵✪ ♦❢ T ✱ ✐✳❡✳✱ ✻✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❲❡ ❧❡t t❤❡ ❧❛❣ ♦r❞❡r l ❜❡ ❝❤♦s❡♥ ❜② t❤❡ ▼♦❞✐✜❡❞
❇❛②❡s✐❛♥ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❈r✐t❡r✐♦♥✽✵ ✭▼❇■❈ t❤❡r❡❛❢t❡r✮ ✐♥ ❡✈❡r② r❡❝✉rs✐✈❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐♥ t❤❡
✼✻■❢ t❡st st❛t✐st✐❝s ❛r❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ♦♥ ❢♦r✇❛r❞ ❡①t❡♥❞✐♥❣ s❛♠♣❧❡ s❡q✉❡♥❝❡s✱ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ✉s❡❞ t♦ ♣❡r❢♦r♠ t❤❡
t❡st ✇✐❧❧ ✐♥❝❧✉❞❡ ❛❧❧ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❢r♦♠ t❤❡ st❛rt✐♥❣ ♣♦✐♥t r1 t♦ ⌊Tr2⌋✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t t❤❡ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ✐s
I⌊Tr2⌋ =
{
y1, y2, ..., y⌊Tr2⌋
}
✱ ✐❢ I⌊Tr2⌋ ❝♦♥t❛✐♥s ♠✉❧t✐♣❧❡ ❝♦❧❧❛♣s✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡s✱ t❤❡r❡ ✐s ❛ r✐s❦ ♦❢ ✜♥❞✐♥❣ ♣s❡✉❞♦ st❛t✐♦♥♥❛r②
❜❡❤❛✈✐♦✉r ❛s ✐♥ ❉✐❜❛ ❛♥❞ ●r♦ss♠❛♥ ✭✶✾✽✽✮✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤✐s ♥❡✇ ❜❛❝❦✇❛r❞ ♣r♦❝❡❞✉r❡ s❤♦✉❧❞ ✐♠♣r♦✈❡ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥
❛❝❝✉r❛❝② ♦❢ ❞❡t❡❝t✐♥❣ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s✳
✼✼❆❝t✉❛❧❧②✱ t❤❡ ❜❛❝❦✇❛r❞ ●❙❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝✱ ❧✐❦❡ t❤❡ ❢♦r✇❛r❞ ♦♥❡✱ r❡✢❡❝ts ♦♥❧② t❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t t❤❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞
❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ✐♥❝❧✉❞❡s ♦r ♥♦t s♦♠❡ ❡①♣❧♦s✐✈❡ s✉❜♣❡r✐♦❞s✳ ■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡ ❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞s ♦❢
❡①✉❜❡r❛♥❝❡ t❤❡♠s❡❧✈❡s✳ ■♠♣♦rt❛♥t❧②✱ ❛s ♣♦✐♥t❡❞ ♦✉t ❜② P❙❨ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮✱ t❤❡ ♥❡✇ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ str❛t❡❣② ♠❛②
❜❡ ✉s❡❞ ❛s ❛♥ ❡① ❛♥t❡ r❡❛❧✲t✐♠❡ ❞❛t✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ✐s ❛♥ ❡① ♣♦st st❛t✐st✐❝ ✉s❡❞ ❢♦r ❛♥❛❧②s✐♥❣ ❛
❣✐✈❡♥ ❞❛t❛ s❡t ❢♦r ❜✉❜❜❧❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ t❤❡ ❇❙❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝s s❡q✉❡♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ♦✛❡rs t❤✐s ♥❡✇ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣
str❛t❡❣②✱ ✐s ♠♦r❡ ♣r♦♥❡ t♦ ❧♦❝❛t❡ s♣❡❝✐✜❝ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳
✼✽❚❤❡ ✜♥✐t❡ s❛♠♣❧❡ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s ❛r❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ✷✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳
✼✾❲❡ ❛❧s♦ ♣❡r❢♦r♠ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ❛♥❞ ❝♦♠♣✉t❡ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡ P✴❇ r❛t✐♦ ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ P✴❊ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡
❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡①✱ ❢♦r ✇❤✐❝❤ ❞❛t❛ st❛rt r❡s♣❡❝t✐✈❡❧② ✐♥ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✾✵ ❛♥❞ ❏❛♥✉❛r② ✶✾✺✹✳
✽✵❚❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❇■❈ ❤❛s ❜❡❡♥ ❝r✐t✐❝✐s❡❞ ❢♦r s❡❧❡❝t✐♥❣ ♠♦❞❡❧s t❤❛t ❛r❡ ♦✈❡r❧② ♣❛rs✐♠♦♥✐♦✉s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❢♦r s♠❛❧❧ s❛♠♣❧❡s✳
◆❣ ❛♥❞ P❡rr♦♥ ✭✷✵✵✶✮ ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t s❡❧❡❝t✐♦♥ r✉❧❡s ❜❛s❡❞ ♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝r✐t❡r✐❛ t❡♥❞ t♦ s❡❧❡❝t ✈❛❧✉❡s ♦❢ ❧❛❣ t❤❛t ❛r❡
t♦♦ s♠❛❧❧✱ ✇❤✐❝❤ r❡s✉❧ts ✐♥ s✐❣♥✐✜❝❛♥t s✐③❡ ❞✐st♦rs✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ✉s✉❛❧ ❆❉❋ t❡sts✳ ❚♦ ❝✐r❝✉♠✈❡♥t t❤✐s ✐ss✉❡✱ t❤❡② ♣r♦♣♦s❡❞ ❛
♠♦❞✐✜❡❞ ✈❡rs✐♦♥ ♦❢ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❇■❈ ✇❤✐❝❤ ♣❡r❢♦r♠❡❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❜❡tt❡r ✐♥ ❝❤♦♦s✐♥❣ t❤❡ r✐❣❤t ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s ✐♥ s♠❛❧❧
✶✶✵
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❋✐❣✉r❡ ✾✿ ❉❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ P✴❉ r❛t✐♦ ✉s✐♥❣ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡ ❞✐s♣❧❛②s r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ str❛t❡❣② ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡①✳
■♥ t❤✐s ❡♠❜❧❡♠❛t✐❝ ❝❛s❡✱ t❤❡ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s T ✐s ✻✵✺ ❛♥❞ t❤✉s✱ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇
s✐③❡ r0 ✐s s❡t t♦ ✶✵✪ ♦❢ T ✱ ✐✳❡✳✱ ✻✵ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❲❡ ❧❡t t❤❡ ❧❛❣ ♦r❞❡r l ❜❡ ❝❤♦s❡♥ ❜② t❤❡ ▼♦❞✐✜❡❞
❇❛②❡s✐❛♥ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❈r✐t❡r✐♦♥ ✭▼❇■❈ t❤❡r❡❛❢t❡r✮ ✐♥ ❡✈❡r② r❡❝✉rs✐✈❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ (16)✳
❚❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛❧❧♦✇❡❞ ❧❛❣ L ✐s s❡t t♦ ✺✳ ❚♦ ❧♦❝❛t❡ s♣❡❝✐✜❝ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s✱ ✇❡ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ ❇❙❆❉❋
t❡st st❛t✐st✐❝s s❡q✉❡♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡ ✾✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s s❡q✉❡♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ✇❛s ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦
s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ✷✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ P❙❨ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮ s✉❣❣❡sts ✉s✐♥❣ ❛ ♠✐♥✐♠✉♠
❜✉❜❜❧❡ ❞✉r❛t✐♦♥ ♦❢ log (T ) t♦ ❛✈♦✐❞ s❤♦rt✲t❡r♠ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s✱ ✇❡ r❡♣r❡s❡♥t ❛❧❧ ❡♣✐s♦❞❡s ♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥❝❡
✐♥ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡①✳
❡q✉❛t✐♦♥ (16)✳ ❚❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛❧❧♦✇❡❞ ❧❛❣ L ✐s s❡t t♦ ✺✳ ❚♦ ❧♦❝❛t❡ s♣❡❝✐✜❝ ❜✉❜❜❧❡
♣❡r✐♦❞s✱ ✇❡ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ ❇❙❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝s s❡q✉❡♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡ ✾✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s
s❡q✉❡♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ✇❛s ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✇✐t❤ ✷✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳
❋✐❣✉r❡ ✾ ❞✐s♣❧❛②s r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ str❛t❡❣② ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ❙✫P
✺✵✵ ✐♥❞❡①✳
❋r♦♠ ❋✐❣✉r❡ ✾✱ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥❝❡ ✐♥ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ✐♥❝❧✉❞❡ ❇❧❛❝❦
▼♦♥❞❛② ✐♥ ❖❝t♦❜❡r ✶✾✽✼ ✭❢r♦♠ ▼❛② ✶✾✽✺ t♦ ❙❡♣t❡♠❜❡r ✶✾✽✼✮✱ t❤❡ ❞♦t✲❝♦♠ ❜✉❜❜❧❡
✭❢r♦♠ ◆♦✈❡♠❜❡r ✶✾✾✻✽✶ t♦ ❏✉❧② ✷✵✵✶✮ ❛♥❞ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ✭❢r♦♠ ❖❝t♦❜❡r ✷✵✵✽
s❛♠♣❧❡s✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t s♦♠❡ ♦❢ t❤❡ r❡❝✉rs✐✈❡ r❡❣r❡ss✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ✇✐❧❧ ❜❡ ❝♦♠♣✉t❡❞ ✉s✐♥❣ ✈❡r② s♠❛❧❧ s❛♠♣❧❡s✱
✇❡ ✇✐❧❧ ✉s❡ t❤❡ ▼❇■❈ t♦ ❝❤♦♦s❡ t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❧❛❣ ✐♥ ❡✈❡r② r❡❣r❡ss✐♦♥✳
✽✶❖♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✺✱ ✶✾✾✻✱ ❆❧❛♥ ●r❡❡♥s♣❛♥✱ t❤❡ t❤❡♥ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❇♦❛r❞ ❝❤❛✐r♠❛♥✱ ✉s❡❞ t❤❡ t❡r♠ ✏✐rr❛t✐♦♥❛❧ ❡①✉❜❡r✲
❛♥❝❡✑ ❢♦r t❤❡ ✜rst t✐♠❡ ✐♥ ❛ s♣❡❡❝❤ ❣✐✈❡♥ ❛t t❤❡ ❆♠❡r✐❝❛♥ ❊♥t❡r♣r✐s❡ ■♥st✐t✉t❡✳ ❚❤✐s t❡r♠ ✇❛s ✐♥t❡r♣r❡t❡❞ ❛s ❛ ✇❛r♥✐♥❣
t❤❛t t❤❡ ♠❛r❦❡t ♠✐❣❤t ❜❡ s♦♠❡✇❤❛t ♦✈❡r✈❛❧✉❡❞✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ✐t ✐s ✐♥t❡r❡st✐♥❣ t♦ ♥♦t❡ t❤❛t t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ✐❞❡♥t✐✜❡s
✶✶✶
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
t♦ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✾✮✳ ■♥ t❤❡ ❧❛tt❡r ❝❛s❡ ❛♥❞ ✐♥ ❝♦♥tr❛st t♦ t❤❡ t✇♦ ♣r❡✈✐♦✉s ❝❛s❡s✱ ✇❡
❝❛♥ s❡❡ t❤❛t t❤✐s ❡①✉❜❡r❛♥t ♣❡r✐♦❞ ✇❛s ❝❤❛r❛❝t❡r✐s❡❞ ❜② ❛ s✉❞❞❡♥ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❞r♦♣
✐♥ t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ✇✐t❤♦✉t ❤❛✈✐♥❣ ❜❡❡♥ ♣r❡❝❡❞❡❞ ❜② ❡①♣❧♦s✐✈❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ✐♥ t❤✐s s❛♠❡
✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦✳✽✷✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❤♦❧❞ t❤✐s ♣❡r✐♦❞ ❛s ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ●✐✈❡♥ t❤❛t
t❤❡ ✐❞❡♥t✐❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❝r❛s❤❡s ❛s ❜✉❜❜❧❡s ♠❛② ❜❡ ❝❛✉s❡❞ ❜② ✈❡r② r❛♣✐❞ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❞❛t❛✱
✇❡ ❛ss✉♠❡ t❤❛t ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ♠❛② ❜❡ ❝❛✉s❡❞ ♦♥❧② ❜② ✉♣✇❛r❞ ❡①✉❜❡r❛♥t ❜❡❤❛✈✐♦✉r
❛♥❞ t❤✐s ❛♣♣❧✐❡s t♦ ❛❧❧ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s st✉❞✐❡❞ t❤r♦✉❣❤♦✉t t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✳
✸✳✹ ❚❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❧❡❛❞ t♦ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣
❡✛❡❝ts ✳✳✳ ♥♦t ✐♥❡✈✐t❛❜❧② t♦ ❜✉❜❜❧❡s
■♥ r❡s♣♦♥s❡ t♦ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ●r❡❛t ❘❡❝❡ss✐♦♥ t❤❛t
❢♦❧❧♦✇❡❞✱ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ❤❛s ❝♦♥s✐❞❡r❛❜❧② ❡❛s❡❞ ✐ts ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❜② ❧♦✇❡r✐♥❣
✐ts ❦❡② ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤r♦✉❣❤ s✉❝❝❡ss✐✈❡ r♦✉♥❞s ♦❢ ◗❊✳ ■ts ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❝♦✉♥t❡r♣❛rts✱
✐✳❡✳✱ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❊♥❣❧❛♥❞✱ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ❏❛♣❛♥ ❛♥❞ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦✱ ❞✐❞
t❤❡ s❛♠❡ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ♠♦♥t❤s ❛♥❞ ②❡❛rs✳ ▼♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ t❤❡ P❇♦❈ ❥♦✐♥❡❞ ✐ts
❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❝♦✉♥t❡r♣❛rts ✐♥ ❜♦♦st✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② t♦ ❛❞❞r❡ss ✇❡❛❦❡♥✐♥❣ ❣r♦✇t❤✱ ♣r♦♠♦t❡
❝r❡❞✐t ❡①♣❛♥s✐♦♥ ❛♥❞ r❡❝❛♣✐t❛❧✐s❡ ✐ts ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡ ✈❡r② ❛❝❝♦♠♠♦❞❛t✐✈❡ ❛♥❞
✉♥❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝✐❡s ✉♥❞❡rt❛❦❡♥ ❜② t❤❡ ♠❛❥♦r ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ✐♥ r❡❝❡♥t ②❡❛rs
❤❛✈❡ ❡①❛❝❡r❜❛t❡❞ t❤❡ ❞♦✇♥✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡ ♦♥ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❧❡❞ t♦ ✈❡r② r❛♣✐❞ ❛♥❞
str♦♥❣ ❣r♦✇t❤ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t②✳ ❚❤✐s ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s ❧❡❞ ✐♥✈❡st♦rs t♦ s❡❛r❝❤
❢♦r ②✐❡❧❞ ❜② t✉r♥✐♥❣ t♦✇❛r❞s ❤✐❣❤❡r✲r❡t✉r♥✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ r✐s❦✐❡r✱ ❛ss❡ts✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡
r❡s♣♦♥s✐❜✐❧✐t② ♦❢ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ✐♥ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② t❤❛t ❤❛s ❢❡❞ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡s
✐♥ t❤❡ ❉▼s ❤❛s ♦❢t❡♥ ❜❡❡♥ ♠❡♥t✐♦♥❡❞✱ ✐t ✐s ♥♦t tr✐✈✐❛❧ t❤❛t t❤❡ s❛♠❡ ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥
♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥ ❊▼s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ✐♥ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✇✐t❤ ❛ str✉❝t✉r❛❧❧② ❤✐❣❤ s❛✈✐♥❣s r❛t❡✱
❧♦✇ ❡♠♣❧♦②♠❡♥t r❛t❡ ❛♥❞ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② ❤❛s r❡❧❛t✐✈❡❧② ♥♦ ✐♠♣❛❝t ♦♥
t❤❡ ♣r✐❝❡s ♦❢ ❣♦♦❞s ❛♥❞ s❡r✈✐❝❡s✱ ✇❡ ♠❛② ✇♦♥❞❡r ✐❢ t❤❡r❡ ❛r❡ s♦♠❡ ❡①❝❡ss ✈❛❧✉❛t✐♦♥s✱
♦r ❡✈❡♥ s♦♠❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s✱ ✐♥ t❤❡ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡ r❡❝❡♥t ❝❛s❡ ♦❢ t❤❡
❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✐♥❣ ✇✐❧❧ ✉♥❞❡r❣♦ ❛ ♠♦r❡ t❤♦r♦✉❣❤ ❛♣♣r♦❛❝❤✳
✸✳✹✳✶ ❚❡st✐♥❣ ❢♦r ♠✉❧t✐♣❧❡ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts
❍❡r❡✱ ✇❡ ❛♣♣❧② t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ♦♥ t❤❡ t❤r❡❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦✱
t❤❡ P✴❇ r❛t✐♦ ❛♥❞ t❤❡ P✴❊ r❛t✐♦✱ ♦❢ t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ❛♥❞ t❤❡ ✶✵ ❧❛r❣❡st ❊▼ ❝❛♣✐✲
t❤❡ ❜❡❣✐♥♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❞♦t✲❝♦♠ ❜✉❜❜❧❡ ❛t ❛❜♦✉t t❤❡ s❛♠❡ ❞❛t❡✱ ❡✈❡♥ ♦♥❡ ♠♦♥t❤ ❜❡❢♦r❡✳
✽✷❆❧s♦✱ ✇❡ ❝❛♥ s❡❡ t❤❛t t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ❢❛❧❧s ✈❡r② r❛♣✐❞❧② ❞✉r✐♥❣ t❤❡ ✶✾✼✸ ♦✐❧ s❤♦❝❦ ❛♥❞ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ✐s ❛❜❧❡ t♦
❝❛♣t✉r❡ t❤✐s s✉❞❞❡♥ r❡❣✐♠❡ s✇✐t❝❤✐♥❣✳ ◆❡✈❡rt❤❧❡ss✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t r❡t❛✐♥ t❤✐s ♣❡r✐♦❞ ♦❢ r❡❧❛t✐✈❡
❡①✉❜❡r❛♥❝❡ ❛s ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✳
✶✶✷
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
t❛❧✐s❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s T r❛♥❣❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✸✼ ❛♥❞ ✷✽✶ ❢♦r ❊▼s
❛♥❞ t❤✉s✱ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ r0 ✐s s❡t t♦ ✶✵✪ ♦❢ T ✱ ✐✳❡✳✱ r❛♥❣❡s ❜❡t✇❡❡♥ ✶✹ ❛♥❞
✷✽ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❲❡ ❧❡t t❤❡ ❧❛❣ ♦r❞❡r l ❜❡ ❝❤♦s❡♥ ❜② ♠✐♥✐♠✐s✐♥❣ t❤❡ ▼❇■❈ ✐♥ ❡✈❡r②
r❡❝✉rs✐✈❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ (5)✳ ❚❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛❧❧♦✇❡❞ ❧❛❣ L ✐s s❡t t♦ ✺✳ ❚♦
❧♦❝❛t❡ s♣❡❝✐✜❝ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s✱ ✇❡ ❝♦♠♣❛r❡ t❤❡ ❇❙❆❉❋ t❡st st❛t✐st✐❝s s❡q✉❡♥❝❡ ✇✐t❤ t❤❡
✾✺✪ ❝r✐t✐❝❛❧ ✈❛❧✉❡s s❡q✉❡♥❝❡✱ ✇❤✐❝❤ ✇❛s ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦ s✐♠✉❧❛t✐♦♥s ✇✐t❤
✷✱✵✵✵ r❡♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳ ❆s st❛t❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ✇❡ ❢♦❝✉s ♠♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ♦♥ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡
t♦ ❞❛t❡✲st❛♠♣ t❤❡ ♠❛✐♥ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ♦❢ t❤❡s❡ ❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s ❛♥❞ ✇❡ ❛r❡ ✐♥t❡r❡st❡❞ ✐♥
❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ✇❤✐❝❤ ♠❛② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝❛✉s❡❞ ♦♥❧② ❜② ❛♥ ✉♣✇❛r❞ ❡①✉❜❡r❛♥t ❜❡❤❛✈✐♦✉r✳
❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ✐s ❛❜❧❡ t♦ ✐❞❡♥t✐❢② ♣❡r✐♦❞s ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s❡s ✐♥ ❛♥ ❡① ♣♦st
❢❛s❤✐♦♥✱ ✇❡ ❞♦ ♥♦t ❤♦❧❞ t❤❡s❡ ♣❡r✐♦❞s ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✳ ❚❤r♦✉❣❤ t❤✐s ❡① ❛♥t❡ ♣r♦❝❡❞✉r❡✱
✇❡ ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❞❛t❡✲st❛♠♣ ❜♦t❤ ♣❛st ❜✉❜❜❧❡s ❛♥❞ r❡❛❧✲t✐♠❡ ❜✉❜❜❧❡s✳ ❇❛s✐❝❛❧❧②✱ t❤❡ ✐❞❡❛
✐s t♦ t❡st ✐❢ t❤❡ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t ♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t
s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❧❡❛❞ t♦ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ♦r ♠❡r❡❧② t♦ s♦♠❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦
r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts✳ ■♥ t❤❡ ❧❛tt❡r ❝❛s❡✱ t❤❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s st✉❞✐❡❞ ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r ✇♦✉❧❞
❡①♣❡r✐❡♥❝❡ s♦♠❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✐♥❝r❡❛s❡s ✇✐t❤♦✉t ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ s♣❡❝✉❧❛t✐✈❡ ❜✉❜❜❧❡s✳
❋✐❣✉r❡ ✶✵ s❤♦✇s t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞
❜② t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡s✳ ❚❤❡ ❤❛t❝❤❡❞ ♣❡r✐♦❞s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ♣❡r✐♦❞s ❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡
❞❛t❛ ❛r❡ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ❞❛r❦❡r t❤❡ ❣r❡②✱ t❤❡ ♠♦r❡ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❤❛s t♦ ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞
❛s ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ❧✐❣❤t ❣r❡② ❞❡♥♦t❡s t❤❛t ♦♥❧② ♦♥❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦
✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ ♠❡❞✐✉♠ ❣r❡② ❞❡♥♦t❡s t❤❛t t✇♦ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s ❛r❡
❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✇❤✐❧❡ ❞❛r❦ ❣r❡② ❞❡♥♦t❡s t❤❛t ❛❧❧ t❤r❡❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s
❛r❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡ ✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ st❛rt ♦❢ t❤❡
✜rst r♦✉♥❞ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ◗❊✱ ✐✳❡✳✱ ✐♥ ❧❛t❡ ◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✽✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s
t♦ ❛ ❜r❡❛❦✐♥❣ ♣♦✐♥t ❜♦t❤ ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❡r♠s✳
❋r♦♠ ❋✐❣✉r❡ ✶✵✱ ✇❡ s❡❡ t❤❛t ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❤❛✈❡ ❢❛❝❡❞ ❛ ❢❡✇ s❤♦rt ❜✉❜❜❧❡
♣❡r✐♦❞s✱ ❡✳❣✳✱ t❤❡ ✶✾✾✼ ❆s✐❛♥ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱ t❤❡ ✶✾✾✽ ❘✉ss✐❛♥ ❝r✐s✐s✱ ♣❛rt❧② ❝♦♥♥❡❝t❡❞
t♦ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♦♥❡✱ t❤❡ ✷✵✵✼ ❛♥❞ t❤❡♥ t❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡s✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ✶✾✾✼
❆s✐❛♥ ❝r✐s✐s✱ t❤✐s ❝r✐s✐s ♣❡r✐♦❞ ❜❡❣✐♥s ✐♥ ❏✉❧② ✶✾✾✼ ✇✐t❤ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦❧❧❛♣s❡ ♦❢ t❤❡ ❚❤❛✐
❜❛❤t ❛♥❞ r❛✐s❡❞ ❢❡❛rs ♦❢ ❛ ✇♦r❧❞✇✐❞❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠❡❧t❞♦✇♥ ❞✉❡ t♦ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥t❛❣✐♦♥✳ ❆s
t❤❡ ❝r✐s✐s s♣r❡❛❞✱ ♠♦st ♦❢ ❙♦✉t❤❡❛st ❆s✐❛ ❛♥❞ ❏❛♣❛♥ s❛✇ s❧✉♠♣✐♥❣ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✱ ❞❡✈❛❧✉❡❞
st♦❝❦ ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ♦t❤❡r ❛ss❡t ♣r✐❝❡s✱ ❛♥❞ ❛ ♣r❡❝✐♣✐t♦✉s r✐s❡ ✐♥ ♣r✐✈❛t❡ ❞❡❜t✳ ❖✉ts✐❞❡
❆s✐❛✱ ❇r❛③✐❧ ❤❛s ❛❧s♦ ❦♥♦✇♥ s♦♠❡ tr♦✉❜❧❡s✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡✱ ❙♦✉t❤
❑♦r❡❛✱ ❚❛✐✇❛♥✱ ❇r❛③✐❧ ❛♥❞ t♦ ❛ ❧❡ss❡r ❡①t❡♥t ❈❤✐♥❛ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ s♦♠❡ ❡①✉❜❡r❛♥t ❜❡✲
✶✶✸
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❋✐❣✉r❡ ✶✵✿ ❘❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s s❤♦✇ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡
❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡s✳ ❲❡ r❡♣♦rt t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ ❙✫P ✺✵✵ ✐♥❞❡① ❢♦❧❧♦✇❡❞ ❜② t❤❡ ▼❙❈■ ❛♥❞ ❞♦♠❡st✐❝
❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s ♦❢ t❤❡ ✶✵ ❧❛r❣❡st ❊▼ ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ ❤❛t❝❤❡❞ ♣❡r✐♦❞s ❝♦rr❡s♣♦♥❞ t♦ t❤❡ ♣❡r✐♦❞s
❢♦r ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❞❛t❛ ❛r❡ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✳ ❚❤❡ ❞❛r❦❡r t❤❡ ❣r❡②✱ t❤❡ ♠♦r❡ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ❤❛s t♦ ❜❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞
❛s ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ❧✐❣❤t ❣r❡② ❞❡♥♦t❡s t❤❛t ♦♥❧② ♦♥❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦ ✐s ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥
❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✱ ♠❡❞✐✉♠ ❣r❡② ❞❡♥♦t❡s t❤❛t t✇♦ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s ❛r❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞
✇❤✐❧❡ ❞❛r❦ ❣r❡② ❞❡♥♦t❡s t❤❛t ❛❧❧ t❤r❡❡ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s ❛r❡ ❝♦♥s✐❞❡r❡❞ ✐♥ ❛ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡
✈❡rt✐❝❛❧ ❧✐♥❡ r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ st❛rt ♦❢ t❤❡ ✜rst r♦✉♥❞ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ◗❊✱ ✐✳❡✳✱ ✐♥ ❧❛t❡ ◆♦✈❡♠❜❡r
✷✵✵✽✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s t♦ ❛ ❜r❡❛❦✐♥❣ ♣♦✐♥t ❜♦t❤ ✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❛♥❞ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❡r♠s✳
▼❙❈■ ✐♥❞❡① ✭❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝②✮
❉♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t② ✐♥❞❡① ✭❧♦❝❛❧ ❝✉rr❡♥❝②✮
✶✶✹
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❤❛✈✐♦✉rs ❜❡t✇❡❡♥ ♠✐❞ ✶✾✾✼ ❛♥❞ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✶✾✾✼✳ ❘❡❣❛r❞✐♥❣ t❤❡ ✶✾✾✽ ❘✉ss✐❛♥ ❝r✐s✐s✱ t❤❡
❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ✐s ♥♦t ❛❜❧❡ t♦ ❞❡t❡❝t t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❜✉❜❜❧❡ ♦❢ ✶✾✾✽ ❜❡❝❛✉s❡ ♦❢ ♠✐ss✐♥❣
❞❛t❛✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ❤✐❣❤❧✐❣❤ts ❛ ❜✉❜❜❧❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ❜❡t✇❡❡♥ ❏✉♥❡ ✶✾✾✾
❛♥❞ ❆♣r✐❧ ✷✵✵✵✳ ❲❡ ❡①♣❧❛✐♥ t❤✐s ❡①✉❜❡r❛♥t ♣❡r✐♦❞ ❜② t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ r❛♣✐❞
r❡❝♦✈❡r② ✐♥❞✉❝❡❞ ❜② t❤❡ str♦♥❣ r✐s❡ ✐♥ ♦✐❧ ♣r✐❝❡s✱ t❤❡ ❘✉ss✐❛♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✬ ✈❛❧✉❛t✐♦♥
r❛t✐♦s ❜❡❝❛♠❡ ✈❡r② ❤✐❣❤ ❛♥❞ s✉❞❞❡♥❧② ❢❡❧❧ ✐♥ t❤❡ ✇❛❦❡ ♦❢ ♦✐❧ ♣r✐❝❡s✳ ❙t✐❧❧ ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡
♦❢ ❘✉ss✐❛✱ ✇❡ s❡❡ ❛ ♠♦r❡ r❡❝❡♥t ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✇❤✐❝❤ ✇❡ ❛❧s♦ ❡①♣❧❛✐♥ ❜② t❤❡ ❢❛❧❧ ✐♥
♦✐❧ ♣r✐❝❡s ✐♥ ❛ ❤✐❣❤❧② ✉♥❝❡rt❛✐♥ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✳ ❚❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞s ✇❡
❤❛✈❡ ❥✉st ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✇❡r❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❜r✐❡❢ ❛♥❞ ♦♥ ❛ s♠❛❧❧ s❝❛❧❡ ❝♦♠♣❛r❡❞ t♦ t❤❡ ✷✵✵✼
❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡✳ ■♥❞❡❡❞✱ t❤❡ ✷✵✵✼ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ ❜✉rsts ♦♥ ❋❡❜r✉❛r② ✷✼✱ ✷✵✵✼ ✇❤❡♥
t❤❡ ❙❤❛♥❣❤❛✐ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ✐♥❞❡① t✉♠❜❧❡❞ ✾✪✱ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❞r♦♣ ✐♥ ✶✵ ②❡❛rs✳ ❚❤❡ ♣❧✉♥❣❡ ✐♥
❆s✐❛♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts s❡♥t r✐♣♣❧❡s t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ✇♦r❧❞ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡ ✷✵✵✼ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡
❜✉rst✐♥❣ tr✐❣❣❡r❡❞ ❞r♦♣s ❛♥❞ ♠❛❥♦r ✉♥❡❛s❡ ✐♥ ♥❡❛r❧② ❛❧❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts ❛r♦✉♥❞ t❤❡
✇♦r❧❞✳ ❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡✱ t❤❡ ✷✵✵✼ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ st❛rts ✐♥ ❖❝t♦❜❡r
✷✵✵✻✱ ✐♥t❡♥s✐✜❡s ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✻✱ ❜✉rsts ✐♥ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✼ ❛♥❞ ❡♥❞s ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✼✳
▼♦st ❆s✐❛♥ ❊▼s s❛✇ t❤❡✐r ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ♣❧✉♥❣❡ ✐♥ t❤❡ ✇❛❦❡ ♦❢ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ❡q✉✐t②
♠❛r❦❡ts✳ ■t ✇❛s ♥♦t❛❜❧② t❤❡ ❝❛s❡ ❢♦r ❙♦✉t❤ ❑♦r❡❛✱ ■♥❞✐❛✱ ▼❛❧❛②s✐❛ ❛♥❞ ■♥❞♦♥❡s✐❛ ❜✉t
♥♦t ♥❡❝❡ss❛r✐❧② ❛t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✳❲❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✇✐t❤ ♠♦r❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐t② t❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡
❜✉❜❜❧❡ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t s❡❝t✐♦♥✳
❖✈❡r❛❧❧✱ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ✉s❡❞ ✐♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡
❝❛♥ ❛r❣✉❡ t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❡①❝❡ss ❧✐q✉✐❞✐t② s♣❛✇♥❡❞ ❜② t❤❡ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s
❞✐❞ ♥♦t r❡s✉❧t ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ❜✉❜❜❧❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱ ❛♣❛rt ❢r♦♠ ❈❤✐♥❛✱ s✐♥❝❡ ❧❛t❡
◆♦✈❡♠❜❡r ✷✵✵✽ ❛♥❞ t❤❡ ❧❛✉♥❝❤ ♦❢ t❤❡ ✜rst r♦✉♥❞ ♦❢ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡s❡r✈❡ ◗❊✱ t❤❡ ❡♠❡r❣✲
✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❤❛✈❡ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ❢❡✇❡r ❡①✉❜❡r❛♥t ♣❡r✐♦❞s t❤❛♥ ❜❡❢♦r❡ t❤❡ ✉s❡ ♦❢
✉♥❝♦♥✈❡♥t✐♦♥❛❧ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝❡s ❜② t❤❡ ♠❛❥♦r ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ ✐♥✈❡st♦rs✬
s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❤❛s ❝r❡❛t❡❞ s♦♠❡ ❤✉❣❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts t♦✇❛r❞s ❊▼s✱ ❛♥❞
♠♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② t♦✇❛r❞s ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡s❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts
❤❛✈❡ ❤❛❞ str♦♥❣ ✉♣✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡s ♦♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❜✉t t❤❡② ❤❛✈❡ ♥♦t ②❡t
❝r❡❛t❡❞ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s✳
✸✳✹✳✷ ❚❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✐♥❣
❚❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❝r❛s❤ ❜❡❣❛♥ ✇✐t❤ t❤❡ ❜✉rst✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡t ❜✉❜❜❧❡ ❞✉r✐♥❣
t❤❡ ✇❡❡❦ ♦❢ ❏✉♥❡ ✶✺ t♦ ✶✾✱ ✷✵✶✺ ✇✐t❤ ❛ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ♣❧✉♥❣❡ ♦❢ ✶✶✳✺✪✳ ❇② ❏✉❧② ✽✱ ✷✵✶✺✱
✶✶✺
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❛ t❤✐r❞ ♦❢ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❆✲s❤❛r❡s✽✸ ♦♥ t❤❡ ❙❤❛♥❣❤❛✐ ❙t♦❝❦ ❊①❝❤❛♥❣❡ ✇❛s ❧♦st ✇✐t❤✐♥ ♦♥❡
♠♦♥t❤ ♦❢ t❤❡ ❡✈❡♥t✳ ▼❛❥♦r ❛❢t❡rs❤♦❝❦s ♦❝❝✉rr❡❞ ❛r♦✉♥❞ ❏✉❧② ✷✼ ❛♥❞ ❆✉❣✉st ✷✹✳ ■♥ t❤❡
②❡❛r ❧❡❛❞✐♥❣ ✉♣ t♦ t❤❡ ❝r❛s❤✱ ❡♥❝♦✉r❛❣❡❞ ❜② st❛t❡✲♦✇♥❡❞ ♠❡❞✐❛✱ ❡♥t❤✉s✐❛st✐❝ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧
✐♥✈❡st♦rs ✐♥✢❛t❡❞ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❜✉❜❜❧❡ t❤r♦✉❣❤ ♠❛ss✐✈❡ ❛♠♦✉♥ts ♦❢ ✐♥✈❡st♠❡♥ts ✐♥
❡q✉✐t✐❡s ♦❢t❡♥ ✉s✐♥❣ ❜♦rr♦✇❡❞ ♠♦♥❡②✱ ❡①❝❡❡❞✐♥❣ t❤❡ r❛t❡ ♦❢ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ♣r♦✜ts
♦❢ t❤❡ ❝♦♠♣❛♥✐❡s ✐♥ ✇❤✐❝❤ t❤❡② ✇❡r❡ ✐♥✈❡st✐♥❣✳ ■♥✈❡st♦rs ❢❛❝❡❞ ♠❛r❣✐♥ ❝❛❧❧s ♦♥ t❤❡✐r
❡q✉✐t✐❡s ❛♥❞ ♠❛♥② ✇❡r❡ ❢♦r❝❡❞ t♦ s❡❧❧ ♦✛ s❤❛r❡s ✐♥ ❞r♦✈❡s✱ ♣r❡❝✐♣✐t❛t✐♥❣ t❤❡ ❝r❛s❤✳ ❱❛❧✲
✉❡s ♦❢ ❈❤✐♥❡s❡ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦ ❞r♦♣ ❞❡s♣✐t❡ ❡✛♦rts ❜② t❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t t♦
r❡❞✉❝❡ t❤❡ ❢❛❧❧✳ ❆❢t❡r t❤r❡❡ st❛❜❧❡ ✇❡❡❦s✱ t❤❡ ❙❤❛♥❣❤❛✐ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ✐♥❞❡① ❢❡❧❧ ❛❣❛✐♥ ♦♥
❏✉❧② ✷✼ ❛♥❞ ❆✉❣✉st ✷✹✱ ✷✵✶✺ ❜② ✽✳✺✪✱ ♠❛r❦✐♥❣ t❤❡ t✇♦ ❧❛r❣❡st ❢❛❧❧s s✐♥❝❡ ✷✵✵✼✳ ❚❤❡r❡
✇❡r❡ ❛❞❞✐t♦♥❛❧ ❧♦ss❡s ♦❢ ✼✳✻✪ ♦♥ ❆✉❣✉st ✷✺✱ ✷✵✶✺✳
❚❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ ❜✉rst✐♥❣ ♦♥ ✇♦r❧❞ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ✇❡r❡ ❞❡✈❛s✲
t❛t✐♥❣✳ ❚❤❡ ▼❙❈■ ❲♦r❧❞ ✐♥❞❡①✱ ✇❤✐❝❤ t❛❦❡s ✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t ♦♥❧② t❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❡q✉✐t②
♠❛r❦❡ts✱ ❧♦st ♥❡❛r❧② ✶✶✪ ❜❡t✇❡❡♥ ❏✉♥❡ ✶✺ ❛♥❞ ❆✉❣✉st ✷✹✱ ✷✵✶✺✳ ■ts ❡♠❡r❣✐♥❣ ❝♦✉♥✲
t❡r♣❛rt ♣❧✉♥❣❡❞ ❜② ♠♦r❡ t❤❛♥ ✶✻✪ ♦✈❡r t❤✐s s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❚❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t
❡♥❛❝t❡❞ ♠❛♥② ♠❡❛s✉r❡s t♦ st❡♠ t❤❡ t✐❞❡ ♦❢ t❤❡ ❝r❛s❤✳ ❘❡❣✉❧❛t♦rs ❧✐♠✐t❡❞ s❤♦rt s❡❧❧✐♥❣
✉♥❞❡r t❤r❡❛t ♦❢ ❛rr❡st✳ ▲❛r❣❡ ♠✉t✉❛❧ ❢✉♥❞s ❛♥❞ ♣❡♥s✐♦♥ ❢✉♥❞s ♣❧❡❞❣❡❞ t♦ ❜✉② ♠♦r❡
st♦❝❦s✳ ❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t st♦♣♣❡❞ ✐♥✐t✐❛❧ ♣✉❜❧✐❝ ♦✛❡r✐♥❣s✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦r✐t✐❡s ❛❧s♦ ♣r♦✈✐❞❡❞
❝❛s❤ t♦ ❜r♦❦❡rs t♦ ❜✉② s❤❛r❡s✱ ❜❛❝❦❡❞ ❜② P❇♦❈ ❝❛s❤✳ ❇❡❝❛✉s❡ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ♠❛r❦❡ts
♠♦st❧② ❝♦♠♣r✐s❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ❛♥❞ ♥♦t ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ❢✉♥❞s ✭✽✵✪ ♦❢ ✐♥✈❡st♦rs ✐♥ ❈❤✐♥❛ ❛r❡
✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s✮✱ st❛t❡✲r✉♥ ♠❡❞✐❛ ❝♦♥t✐♥✉❡❞ t♦ ♣❡rs✉❛❞❡ ✐ts ❝✐t✐③❡♥s t♦ ♣✉r❝❤❛s❡ ♠♦r❡ ❡q✲
✉✐t✐❡s✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ❈❤✐♥❛ ❙❡❝✉r✐t✐❡s ❘❡❣✉❧❛t♦r② ❈♦♠♠✐ss✐♦♥ ✐♠♣♦s❡❞ ❛ s✐①✲♠♦♥t❤
❜❛♥ ♦♥ st♦❝❦❤♦❧❞❡rs ♦✇♥✐♥❣ ♠♦r❡ t❤❛♥ ✺✪ ♦❢ ❛ ❝♦♠♣❛♥②✬s st♦❝❦ ❢r♦♠ s❡❧❧✐♥❣ t❤♦s❡
st♦❝❦s✱ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥ ❛ ✻✪ r✐s❡ ✐♥ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❋✉rt❤❡r✱ ❛r♦✉♥❞ ✶✱✸✵✵ t♦t❛❧ ✜r♠s✱
r❡♣r❡s❡♥t✐♥❣ ✹✺✪ ♦❢ t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t✱ s✉s♣❡♥❞❡❞ t❤❡ tr❛❞✐♥❣ ♦❢ st♦❝❦s st❛rt✐♥❣ ♦♥ ❏✉❧②
✽✱ ✷✵✶✺✳ ❋♦r❜❡s ❝♦♥tr✐❜✉t♦r ❏❡ss❡ ❈♦❧♦♠❜♦ ❝♦♥t❡♥❞❡❞ t❤❛t t❤❡ ♠❡❛s✉r❡s ✉♥❞❡rt❛❦❡♥
❜② t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t✱ ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ❝✉tt✐♥❣ t❤❡ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ✏❛❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ✉s❡ ♦❢
♣r♦♣❡rt② ❛s ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ❢♦r ♠❛r❣✐♥ ❧♦❛♥s✱ ❛♥❞ ❡♥❝♦✉r❛❣✐♥❣ ❜r♦❦❡r❛❣❡ ✜r♠s t♦ ❜✉② st♦❝❦s
✇✐t❤ ❝❛s❤ ❢r♦♠ t❤❡ P❇♦❈✑ ❝❛✉s❡❞ ❈❤✐♥❡s❡ st♦❝❦s t♦ ❜❡❣✐♥ s✉r❣✐♥❣ ✐♥ ♠✐❞✲❏✉❧②✳ ❍❡
❛r❣✉❡❞ t❤❛t ✐♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ♦✉t❝♦♠❡s ♦❢ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ✐♥t❡r✈❡♥t✐♦♥ ❛s ✐t r❡❧❛t❡s
✽✸■♥ ❈❤✐♥❛✱ t❤❡r❡ ❛r❡ t✇♦ st♦❝❦ ❡①❝❤❛♥❣❡s✱ ♦♥❡ ✐♥ ❙❤❛♥❣❤❛✐ ❛♥❞ t❤❡ ♦t❤❡r ✐♥ ❙❤❡♥③❤❡♥✳ ❇♦t❤ ❤❛✈❡ ❆✲ ❛♥❞ ❇✲ s❤❛r❡
♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡ ❦❡② ❞✐st✐♥❝t✐♦♥ ✐s t❤❛t ❆✲s❤❛r❡s ❛r❡ ❞❡♥♦♠✐♥❛t❡❞ ✐♥ r❡♥♠✐♥❜✐ ❛♥❞ ❇✲s❤❛r❡s ✐♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝② ✭❯❙❉ ✐♥
❙❤❛♥❣❤❛✐ ❛♥❞ ❍♦♥❣ ❑♦♥❣ ❞♦❧❧❛rs ✐♥ ❙❤❡♥③❤❡♥✱ ❛❧s♦ ❦♥♦✇♥ ❛s ❍✲s❤❛r❡s✮✳ ❋♦r ❛ ❧♦♥❣ t✐♠❡✱ t❤❡ ♦t❤❡r ♠❛✐♥ ❞✐✛❡r❡♥❝❡
❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ t✇♦ t②♣❡s ♦❢ s❤❛r❡s✱ ❢r♦♠ ❛ r❡❣✉❧❛t♦r② st❛♥❞♣♦✐♥t✱ ✇❛s t❤❛t t❤❡ ❆✲s❤❛r❡ ♠❛r❦❡t ✇❛s ❝❧♦s❡❞ t♦ ❢♦r❡✐❣♥
✐♥✈❡st♦rs ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❇✲s❤❛r❡ ♠❛r❦❡t ✇❛s ♦♣❡♥ ♦♥❧② t♦ ❢♦r❡✐❣♥❡rs✳ ❍♦✇❡✈❡r ✐♥ ✷✵✵✶✱ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ❛✉t❤♦r✐t✐❡s tr✐❡❞ t♦ ❜♦♦st
t❤❡ ❇✲s❤❛r❡ ♠❛r❦❡t ❜② ♦♣❡♥✐♥❣ ✐t t♦ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❈❤✐♥❡s❡ ✐♥✈❡st♦rs✳ ❆♥❞ ✐♥ ✷✵✵✸✱ ❛ s❝❤❡♠❡ ✇❛s ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ✇❤❡r❡❜② s❡❧❡❝t
❢♦r❡✐❣♥ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s ✇❡r❡ ❛❧❧♦✇❡❞ t♦ ❜✉② ❆✲s❤❛r❡s✳ ❙♦♠❡ ❝♦♠♣❛♥✐❡s ❤❛✈❡ t❤❡✐r st♦❝❦s ❧✐st❡❞ ♦♥ ❜♦t❤ ❜♦❛r❞s✱ ❜✉t t❤❡✐r
❇✲s❤❛r❡s tr❛❞❡ ❛t ❛ ❧❛r❣❡ ❞✐s❝♦✉♥t t♦ t❤❡✐r ❆✲s❤❛r❡s✱ ✇❤✐❝❤ t❡♥❞ t♦ s❡❡ ♠✉❝❤ ❧❛r❣❡r tr❛❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡s✳
✶✶✻
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
t♦ t❤❡ ❝r❛s❤ ✇✐❧❧✱ ❜② ✐ts ♥❛t✉r❡✱ ❜❡ ❞✐✣❝✉❧t t♦ ♣r❡❞✐❝t✱ ❜✉t s❛✐❞ t❤❛t ✐♥ t❤❡ ❧♦♥❣❡r t❡r♠✱
t❤❡ ❡✛❡❝t ♠❛② ❜❡ t❤❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ♦❢ ❛♥ ❡✈❡♥ ❧❛r❣❡r ❜✉❜❜❧❡ t❤r♦✉❣❤ ❝r❡❛t✐♦♥ ♦❢ ❛ ♠♦r❛❧
❤❛③❛r❞✳ ❖♥ ❆✉❣✉st ✶✶✱ ✷✵✶✺✱ t✇♦ ♠♦♥t❤s ❛❢t❡r t❤❡ ❝r❛s❤✱ t❤❡ P❇♦❈ ❞❡✈❛❧✉❡❞ t❤❡ r❡♥✲
♠✐♥❜✐ ❜② ✶✳✽✪ t♦ ❈◆❨ ✻✳✸✷ ♣❡r ❯❙❉✳ ❖♥ ❆✉❣✉st ✶✹✱ ✷✵✶✺✱ t❤❡ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❞❡✈❛❧✉❡❞
✐t ❛❣❛✐♥ t♦ ❈◆❨ ✻✳✹✵ ♣❡r ❯❙❉✳ ❆s ♦❢ ❆✉❣✉st ✸✵✱ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❛rr❡st❡❞ ✶✾✼
♣❡♦♣❧❡✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❥♦✉r♥❛❧✐sts ❛♥❞ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ♦✣❝✐❛❧s✱ ❢♦r ✏s♣r❡❛❞✐♥❣ r✉♠♦✉rs✑ ❛❜♦✉t
t❤❡ st♦❝❦ ♠❛r❦❡t ❝r❛s❤✳ ❚❤❡ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ♦✣❝✐❛❧s ❛❝❝✉s❡❞ ✏❢♦r❡✐❣♥ ❢♦r❝❡s✑ ♦❢ ✏✐♥t❡♥t✐♦♥✲
❛❧❧② ❬✉♥s❡tt❧✐♥❣❪ t❤❡ ♠❛r❦❡t✑ ❛♥❞ ♣❧❛♥♥❡❞ ❛ ❝r❛❝❦❞♦✇♥ ♦♥ t❤❡♠✳
❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤✐s ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✇✐t❤ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡✱ ✇❡ st❛rt
❜② s❧✐❣❤t❧② ❡①t❡♥❞✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✉♣ t♦ ❆✉❣✉st ✷✵✶✺✳ ❋♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦s ♦❢ t❤❡
❙❤❛♥❣❤❛✐ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ❛♥❞ ❙❤❡♥③❤❡♥ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ✐♥❞✐❝❡s✱ ✇❡ ❤♦❧❞ ❛ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✇❤✐❝❤
st❛rts ✐♥ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✷ ✇❤✐❧❡ ❢♦r t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞❡①✱ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦
st❛rts ✐♥ ❖❝t♦❜❡r ✶✾✾✺✳ ❈♦♥s❡q✉❡♥t❧②✱ t❤❡ t♦t❛❧ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s T r❛♥❣❡s ❜❡✲
t✇❡❡♥ ✶✻✹ ❛♥❞ ✷✸✾ ❛♥❞ t❤✉s✱ t❤❡ ♠✐♥✐♠✉♠ ✇✐♥❞♦✇ s✐③❡ r0 ✐s s❡t t♦ ✶✵✪ ♦❢ T ✱ ✐✳❡✳✱ r❛♥❣❡s
❜❡t✇❡❡♥ ✶✻ ❛♥❞ ✷✹ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s✳ ❲❡ ❧❡t t❤❡ ❧❛❣ ♦r❞❡r l ❜❡ ❝❤♦s❡♥ ❜② ♠✐♥✐♠✐s✐♥❣ t❤❡
▼❇■❈ ✐♥ ❡✈❡r② r❡❝✉rs✐✈❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ❡q✉❛t✐♦♥ (5)✳ ❚❤❡ ♠❛①✐♠✉♠ ❛❧❧♦✇❡❞ ❧❛❣ L
✐s s❡t t♦ ✺✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ❢♦r t❤❡s❡ t❤r❡❡ P✴❉ r❛t✐♦s ❛r❡ r❡♣♦rt❡❞
✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✶ ❛♥❞ ✶✷✳
❆❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡ ♦♥ t❤❡
P✴❉ r❛t✐♦s ♦❢ t❤❡ t✇♦ ❞♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s✱ ✇❤✐❝❤ ✐s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✶✱ t❤❡
❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ st❛rts ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✹✱ ✐♥t❡♥s✐✜❡s ✐♥ ❆♣r✐❧ ❛♥❞ ▼❛② ✷✵✶✺✱ ❜✉rsts ✐♥
❏✉♥❡ ✷✵✶✺ ❛♥❞ ❡♥❞s ❛t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❏✉❧② ✷✵✶✺✳ ❚❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ t✇♦ ♦t❤❡r ✈❛❧✉❛t✐♦♥
r❛t✐♦s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ P✴❇ r❛t✐♦ ❛♥❞ t❤❡ P✴❊ r❛t✐♦✱ ❛r❣✉❡ ✐♥ ❢❛✈♦✉r ♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥t ❜❡❤❛✈✐♦✉r
❞✉r✐♥❣ t❤✐s s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞ ❜✉t t❤❡ st❛rt✐♥❣ ❛♥❞ ❡♥❞✐♥❣ ♣♦✐♥ts ♦❢ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✈❛r②
s❧✐❣❤t❧②✳ ❈♦♥❝❡r♥✐♥❣ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ♦♥ t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ♦❢
t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞❡①✱ ✇❤✐❝❤ ✐s r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✷✱ t❤❡ ♦♥❧② ♣♦✐♥t ✇❤✐❝❤ ❛r❣✉❡s ✐♥ ❢❛✈♦✉r
♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥t ❜❡❤❛✈✐♦✉r ✐s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ✐♥ ❆♣r✐❧ ✷✵✶✺✱ ✇❤❡♥ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ✐♥t❡♥s✐✜❡s
❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts ♦❢ ❋✐❣✉r❡ ✶✶✳ ❚❤✐s ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ r❡❛❞✐♥❣s ✐s ♠❛✐♥❧② ❞✉❡ t♦
t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞❡①✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡s ♦♥❧② tr❛❞❛❜❧❡ ❡q✉✐t✐❡s ❜②
❢♦r❡✐❣♥ ✐♥✈❡st♦rs✳ ■♥ ❧✐❣❤t ♦❢ t❤❡s❡ r❡s✉❧ts✱ ✇❡ ❝❛♥ ❛r❣✉❡ t❤❛t t❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡
✇❛s ♠♦r❡ ❛ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r✐s✐s t❤❛♥ ❛ ✇♦r❧❞✇✐❞❡ ♦♥❡✳ ❆s ♦❢ t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ❆✉❣✉st ✷✵✶✺✱
❛❧t❤♦✉❣❤ t❤❡ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ ❈❤✐♥❡s❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ♠❛② ❝♦♥t✐♥✉❡✱ ❛ ❧❛r❣❡ ♣❛rt
♦❢ t❤❡ ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❤❛s ❛❧r❡❛❞② ♦❝❝✉rr❡❞ ✐♥ t❤❡s❡ ♠❛r❦❡ts✳
✶✶✼
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❋✐❣✉r❡ ✶✶✿ ❘❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦s ♦❢ t❤❡ t✇♦ ❞♦♠❡st✐❝ ❡q✉✐t②
✐♥❞✐❝❡s
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s s❤♦✇ t❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡
♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡s✳ ❲❡ r❡♣♦rt t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦s ♦❢ t❤❡ t✇♦ ❞♦♠❡st✐❝
❡q✉✐t② ✐♥❞✐❝❡s✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ❙❤❛♥❣❤❛✐ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ❛♥❞ ❙❤❡♥③❤❡♥ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ✐♥❞✐❝❡s✳ ❚❤❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞
st❛rts ✐♥ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✶✹✱ ✐♥t❡♥s✐✜❡s ✐♥ ❆♣r✐❧ ❛♥❞ ▼❛② ✷✵✶✺✱ ❜✉rsts ✐♥ ❏✉♥❡ ✷✵✶✺ ❛♥❞ ❡♥❞s ❛t t❤❡ ❡♥❞
♦❢ ❏✉❧② ✷✵✶✺✳
❙❤❛♥❣❤❛✐ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ✐♥❞❡①
❙❤❡♥③❤❡♥ ❈♦♠♣♦s✐t❡ ✐♥❞❡①
✶✶✽
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
❋✐❣✉r❡ ✶✷✿ ❘❡s✉❧ts ♦❢ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡ ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦s ♦❢ t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞❡①
◆♦t❡✿ ❚❤❡ ✜❣✉r❡s s❤♦✇ t❤❡ ✷✵✶✺ ❈❤✐♥❡s❡ ❜✉❜❜❧❡ ♣❡r✐♦❞ ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ ❞❛t❡✲st❛♠♣✐♥❣ ♣r♦❝❡❞✉r❡
♣r♦✈✐❞❡❞ ❜② t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡s✳ ❲❡ r❡♣♦rt t❤❡ r❡s✉❧ts ❢♦r t❤❡ P✴❉ r❛t✐♦ ♦❢ t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞❡①✳ ❚❤❡
♦♥❧② ♣♦✐♥t ✇❤✐❝❤ ❛r❣✉❡s ✐♥ ❢❛✈♦✉r ♦❢ ❡①✉❜❡r❛♥t ❜❡❤❛✈✐♦✉r ✐s ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ✐♥ ❆♣r✐❧ ✷✵✶✺✱ ✇❤❡♥ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡
♣❡r✐♦❞ ✐♥t❡♥s✐✜❡s ❛❝❝♦r❞✐♥❣ t♦ t❤❡ r❡s✉❧ts r❡♣♦rt❡❞ ✐♥ ❋✐❣✉r❡ ✶✶✳ ❚❤✐s ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ r❡❛❞✐♥❣s ✐s ♠❛✐♥❧②
❞✉❡ t♦ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ▼❙❈■ ✐♥❞❡①✱ ✇❤✐❝❤ ✐♥❝❧✉❞❡s ♦♥❧② tr❛❞❛❜❧❡ ❡q✉✐t✐❡s ❜② ❢♦r❡✐❣♥
✐♥✈❡st♦rs✳
✶✶✾
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ▼✉❧t✐♣❧❡ ❇✉❜❜❧❡s ✐♥ ❊♠❡r❣✐♥❣ ❊q✉✐t② ▼❛r❦❡ts ✐♥ t❤❡ ✧◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✧
✸✳✺ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥
❚❤❡ ♥❡✇ ✇♦r❧❞ ♦❢ ❤✐st♦r✐❝❛❧❧② ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❤❛s ❧❡❞ ✐♥✈❡st♦rs t♦ s❡❛r❝❤ ❢♦r
②✐❡❧❞ ❜② t✉r♥✐♥❣ t♦✇❛r❞s ❤✐❣❤❡r✲r❡t✉r♥✱ ❛♥❞ t❤❡r❡❢♦r❡ r✐s❦✐❡r✱ ❛ss❡ts✳ ■♥ t❤✐s ❝❤❛♣t❡r✱ ✇❡
❤❛✈❡ ❡①❛♠✐♥❡❞ ✐❢ t❤❡ ❧♦✇ r❡❛❧ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ❛♥❞ t❤❡ s✉❜s❡q✉❡♥t s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❤❛✈❡ ❧❡❞
t♦ ❜✉❜❜❧❡s ✐♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ♦r ♠❡r❡❧② t♦ s♦♠❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts✳
❆❢t❡r ❤❛✈✐♥❣ r❡✈✐❡✇❡❞ t❤❡ ✈❛st ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❡sts ❢♦r ❛ss❡t ♣r✐❝❡ ❜✉❜❜❧❡ ❞❡✲
t❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ ✉s❡❞ ♦♥❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦st ♣♦✇❡r❢✉❧ t❡sts t♦ ❞❛t❡✱ ✐✳❡✳✱ t❤❡ ●❙❆❉❋ t❡st ♣r♦♣♦s❡❞
❜② P❤✐❧❧✐♣s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸❛ ❛♥❞ ✷✵✶✸❜✮✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ ✇❡ st✉❞✐❡❞ t❤❡ ❇❙❆❉❋ s❡q✉❡♥❝❡
♦♥ t❤❡ t❤r❡❡ ♠♦st ✉s❡❞ ✈❛❧✉❛t✐♦♥ r❛t✐♦s ❢♦r ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts t♦ ❞❛t❡✲st❛♠♣ t❤❡ ❜✉❜❜❧❡
♣❡r✐♦❞s✳
❖✈❡r❛❧❧✱ ✐♥ t❤✐s ✏◆❡✇ ◆♦r♠❛❧✑ ❡♥✈✐r♦♥♠❡♥t✱ ✐♥✈❡st♦rs✬ s❡❛r❝❤ ❢♦r ②✐❡❧❞ ❤❛s ❝r❡❛t❡❞ s♦♠❡
❤✉❣❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts t♦✇❛r❞s ❊▼s✱ ❛♥❞ ♠♦r❡ s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② t♦✇❛r❞s ❡♠❡r❣✐♥❣
❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡s❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦ r❡❜❛❧❛♥❝✐♥❣ ❡✛❡❝ts ❤❛✈❡ ❤❛❞ str♦♥❣ ✉♣✇❛r❞ ♣r❡ss✉r❡s
♦♥ ❡♠❡r❣✐♥❣ ❡q✉✐t② ♠❛r❦❡ts ❜✉t t❤❡② ❤❛✈❡ ♥♦t ②❡t ❝r❡❛t❡❞ r❛t✐♦♥❛❧ ❜✉❜❜❧❡s✳ ■♥❞❡❡❞✱
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✭❘❡❥❡❜ ❡t ❇♦✉❣❤r❛r❛✱ ✷✵✶✺✮✳ ◆♦✉s ♣r♦♣♦s♦♥s ❞✬❛❜♦r❞❡r ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡ ❝❡rt❛✐♥❡s
❞❡s ♣r♦❜❧é♠❛t✐q✉❡s r❡❧❛t✐✈❡♠❡♥t ré❝❡♥t❡s ✐♥❞✉✐t❡s ♣❛r ❝❡s ❞éséq✉✐❧✐❜r❡s✳ ▲❛ ♣❧✉s ❣r❛♥❞❡
❞✐s♣♦♥✐❜✐❧✐té ❞❡s ❞♦♥♥é❡s ♠❛❝r♦é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ✜♥❛♥❝✐èr❡s s✉r ❧❡s ▼❊ ♦✛r❡ ❞❛✈❛♥t❛❣❡ ❞❡
♣♦ss✐❜✐❧✐tés ❛✉① ❝❤❡r❝❤❡✉rs ❞és✐r❡✉① ❞✬ét✉❞✐❡r ❝❡s ♣r♦❜❧é♠❛t✐q✉❡s✳ ❈❡tt❡ t❤ès❡ s✬✐♥sèr❡
❞❛♥s ❝❡ ❝♦♥t❡①t❡ ❡t ❝♦♥tr✐❜✉❡ à ❧❛ ❧✐ttér❛t✉r❡ ♣♦rt❛♥t s✉r ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡
✐♥❞✉✐t ♣❛r ❧❛ ♠♦♥té❡ ❡♥ ♣✉✐ss❛♥❝❡ ❞❡s ♣♦❧✐t✐q✉❡s ♠♦♥ét❛✐r❡s ♥♦♥ ❝♦♥✈❡♥t✐♦♥♥❡❧❧❡s ❡t s✉r
s❡s ✐♠♣❛❝ts s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ▼❊✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t ✈✐❛ ❧❡ ❝❛♥❛❧ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts
❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✳
❉❛♥s ❧❡ ♣r❡♠✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ❛✈♦♥s ❛♥❛❧②sé ❧❡s ✐♠♣❛❝ts ❞❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡
s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ❇❘■❈❙✳ ◆♦✉s ❛✈♦♥s ❝♦♠♠❡♥❝é ♣❛r ❝♦♥str✉✐r❡ tr♦✐s ❛❣ré❣❛ts
❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❜❛sés s✉r ❧❡s rés❡r✈❡s ❞❡ ❝❤❛♥❣❡✱ ❧❛ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ ❡t ❧❡
❝ré❞✐t ❞♦♠❡st✐q✉❡✳ ❊♥ ❛❝❝♦r❞ ❛✈❡❝ ❧❛ ❧✐ttér❛t✉r❡ ❡①✐st❛♥t❡ ✭●♦✉t❡r♦♥ ❡t ❙③♣✐r♦✱ ✷✵✵✺ ❀
❇r❛♥❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷✮✱ ♥♦✉s ❛✈♦♥s ❡♥s✉✐t❡ ❡st✐♠é ❧❡s ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s q✉✐ ♣♦✉✈❛✐❡♥t ❡①✐st❡r ❡♥✲
tr❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❧✬❛❝t✐✈✐té é❝♦♥♦♠✐q✉❡ ❡t ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ❇❘■❈❙✳
●❧♦❜❛❧❡♠❡♥t✱ ♥♦s rés✉❧t❛ts ♠♦♥tr❡♥t q✉❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ✭✐✮ ❛ ❢❛✐t ❣r✐♠♣❡r
s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈❡♠❡♥t ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐♦♥s✱ ✭✐✐✮ ❛ ❢❛✐t s✬❛♣♣ré❝✐❡r ❧❡s ❞❡✈✐s❡s ❞❡s ❇❘■❈❙✱ q✉❡ ❝❡
s♦✐t ❡♥ t❡r♠❡s ❡✛❡❝t✐❢s ré❡❧s ♠❛✐s ❛✉ss✐ ❝♦♥tr❡ ❯❙❉✱ ✭✐✐✐✮ ❛ ❢❛✐t ❜❛✐ss❡r ❧❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt
s♦✉✈❡r❛✐♥s à ❧♦♥❣ t❡r♠❡✱ rés✉❧t❛♥t ❡♥ ✉♥❡ r❡❧❛t✐✈❡ ❝♦♠♣r❡ss✐♦♥ ❞❡s s♣r❡❛❞s ♣❛r r❛♣✲
♣♦rt ❛✉① ➱t❛ts✲❯♥✐s✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ♥♦✉s ❛✈♦♥s ❝♦♥st❛té q✉❡ ❧✬❛❝❝✉♠✉❧❛t✐♦♥ ❞❡ rés❡r✈❡s ❞❡
❝❤❛♥❣❡✱ ♠❡s✉r❡ ❧❛ ♣❧✉s r❡♣rés❡♥t❛t✐✈❡ ❞❡ ❝❡ q✉❡ ♥♦✉s ❛✈♦♥s ❛♣♣❡❧é ❧❡ ♣r❡♠✐❡r ré❣✐♠❡
❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❛✛❡❝t❡ ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ♠❡♥t✐♦♥♥és ❝✐✲❞❡ss✉s ❞❛♥s ❧❡
s❡♥s ❛tt❡♥❞✉ ❞❛♥s ♣rès ❞❡ ❞❡✉① t✐❡rs ❞❡s ❝❛s✳ ❊♥ ❝❡ q✉✐ ❝♦♥❝❡r♥❡ ❧✬❛❣ré❣❛t ❞✬❡①❝ès ❞❡
❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❜❛sé s✉r ❧❛ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡✱ ♠❡s✉r❡ ❧❛ ♣❧✉s r❡♣rés❡♥t❛t✐✈❡ ❞❡ ❝❡ q✉❡
♥♦✉s ❛✈♦♥s ❛♣♣❡❧é ❧❡ s❡❝♦♥❞ ré❣✐♠❡ ❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❝❡ ❞❡r♥✐❡r ❛✛❡❝t❡ ❧❡s
✶✷✷
❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
♣r✐① ❞❡ ❝❡s ♠ê♠❡s ❛❝t✐❢s ❞❛♥s ❧❡ s❡♥s ❛tt❡♥❞✉ ❞❛♥s ♣rès ❞❡ q✉❛tr❡ ❝❛s s✉r ❞✐① ❛❧♦rs q✉❡
❝❡ r❛t✐♦ ❜❛✐ss❡ à ❡♥✈✐r♦♥ ✉♥ t✐❡rs ♣♦✉r ❧✬❛❣ré❣❛t ❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ ❝♦♥str✉✐t
❛✈❡❝ ❧❡ ❝ré❞✐t ❞♦♠❡st✐q✉❡✳ ❊♥ ♦✉tr❡✱ ❝❡ s♦♥t ❧❡s ❛❝t✐❢s ❜rés✐❧✐❡♥s✱ r✉ss❡s ❡t ✐♥❞✐❡♥s q✉✐
♦♥t été ❧❡s ♣❧✉s t♦✉❝❤és ♣❛r ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❡t ❝❡✱ q✉❡❧ q✉❡ s♦✐t ❧❡ ré❣✐♠❡
❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✳ ❈♦♥❝❡r♥❛♥t ❧❛ ❈❤✐♥❡✱ ❧❛ ❝r♦✐ss❛♥❝❡ ❞✉ ❝ré❞✐t ❞♦♠❡s✲
t✐q✉❡ ❡t ❞❡ ❧❛ ♠❛ss❡ ♠♦♥ét❛✐r❡ r❡✢èt❡ ✉♥❡ ❝❡rt❛✐♥❡ ❢♦r♠❡ ❞✬❡①❝ès q✉❛♥t à ❧❛ ♣r♦♠♦t✐♦♥
❞❡ ❧✬❡♥❞❡tt❡♠❡♥t ❡t à ❧❛ ♠♦♥ét✐s❛t✐♦♥ ❞✉ s②stè♠❡ ✜♥❛♥❝✐❡r ♣❛r ❧❡s ❛✉t♦r✐tés ❝❤✐♥♦✐s❡s✱
♥♦t❛♠♠❡♥t ❛✜♥ ❞❡ ❝♦♥trô❧❡r ❧❡✉r t❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡✱ ❛❝t✐❢ s✉r ❧❡q✉❡❧ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té
♠♦♥❞✐❛❧❡ ♥✬❛ ♣❛s ❡✉ ❞✬✐♠♣❛❝t s✐❣♥✐✜❝❛t✐❢✳
❉❛♥s ❧❡ ❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡✱ ♥♦✉s ❛✈♦♥s ♠♦❞é❧✐sé ✉♥ ✐♥❞✐❝❛t❡✉r s✐♠♣❧❡ ❡t ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❞❡s
✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❜r✉ts ❞❡ ❧❛ ❇❞P ❡♥ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ❞❡s ▼❊✱ ❣râ❝❡ ❛✉① ❞♦♥✲
♥é❡s ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s ✈✐❛ ❊P❋❘✱ ❡t ❝❡✱ ❞❛♥s ✉♥ ❝♦♥t❡①t❡ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ❛❝❝r✉
❞❡ ❧❛ ♣❛rt ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉①✳ ❊♥ s✬❛♣♣✉②❛♥t s✉r ❝❡t ✐♥❞✐❝❛t❡✉r✱ ♥♦✉s
❛✈♦♥s ❡♥s✉✐t❡ ❝♦♥str✉✐t ❞❡s ✐♥❞✐❝❡s ❞❡ s❡♥t✐♠❡♥t ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs q✉✐ ❢♦✉r♥✐ss❡♥t ❞❡s
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥s ♣❡rt✐♥❡♥t❡s s✉r ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡s ♠❛r❝❤és ♦❜❧✐❣❛t❛✐r❡s ❡t ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r✲
❣❡♥ts✳ ◆♦tr❡ ✐♥❞✐❝❛t❡✉r s✐♠♣❧❡ ❡t ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❜❛sé s✉r ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘ ❝♦♥tr✐❜✉❡ à ❧❛
❧✐ttér❛t✉r❡ ❡♠♣✐r✐q✉❡ s✉r ❧✬❛♣♣r♦①✐♠❛t✐♦♥ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❡t ✈✐s❡ à
s✐♠♣❧✐✜❡r ❧❡ ❝❛❞r❡ ❡①✐st❛♥t ✭▼✐❛♦ ❡t P❛♥t✱ ✷✵✶✷✮✳ ❉❛♥s ❧✬❡♥s❡♠❜❧❡✱ ❝❡t ✐♥❞✐❝❛t❡✉r ❝♦♥✲
t♦✉r♥❡ ❧❡s ❢❛✐❜❧❡ss❡s ❞❡s ❞♦♥♥é❡s ❞❡ ❧❛ ❇❞P✱ ✐✳❡✳✱ ✐❧ ❡st ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡ à ♣❧✉s ❤❛✉t❡ ❢réq✉❡♥❝❡
❡t ❛✈❡❝ ✉♥ r❡t❛r❞ ❞❡ ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ ♥é❣❧✐❣❡❛❜❧❡ ♣❛r r❛♣♣♦rt ❛✉① ❞♦♥♥é❡s ❞❡ ❧❛ ❇❞P✳ ❊♥
s✉s ❞❡ ❝❡s ❛✈❛♥t❛❣❡s✱ ✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ t❡❧s q✉✬✐❧s
s♦♥t ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s ✈✐❛ ❊P❋❘ ❡st t♦✉❥♦✉rs ♣♦s✐t✐✈❡♠❡♥t ❡t s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈❡♠❡♥t ❛ss♦❝✐é❡ à
✉♥❡ ❛✉❣♠❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ❇❞P✳ P❛r ❛✐❧❧❡✉rs✱ ❝❡t ✐♥✲
❞✐❝❛t❡✉r ❡st ✉t✐❧❡ ♣♦✉r ❛♣♣r♦①✐♠❡r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ❇❞P ♣♦✉r
❧❡s ❛❣ré❣❛ts ré❣✐♦♥❛✉① é♠❡r❣❡♥ts ❛✐♥s✐ q✉❡ ♣♦✉r ❧❡s ♣❧✉s ❣r❛♥❞s ▼❊ ❝♦♥s✐❞érés ❞❛♥s ❝❡
❞❡✉①✐è♠❡ ❝❤❛♣✐tr❡✳ ❉✬✉♥ ♣♦✐♥t ❞❡ ✈✉❡ ♣❧✉s ♣r❛t✐q✉❡✱ ❧❡s ❞♦♥♥é❡s ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s ✈✐❛ ❊P❋❘
♣❡✉✈❡♥t êtr❡ ét✉❞✐é❡s ❛✈❡❝ ❞❛✈❛♥t❛❣❡ ❞❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐té✱ ❡✳❣✳✱ ❞♦♠✐❝✐❧✐❛t✐♦♥ ❞❡s ✢✉①✱ t②♣❡
❞❡ ❢♦♥❞s✱ t②♣❡ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡✉rs✱ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ s❡❝t♦r✐❡❧❧❡✱ ❞❡✈✐s❡✱ ❡t❝✳ ❈❡tt❡ ❣r❛♥❞❡ ❞✐✈❡rs✐té
❞❡ ✈❡♥t✐❧❛t✐♦♥ ❢❛✐t ❞❡ ❧❛ ❜❛s❡ ❞❡ ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘ ✉♥ ❝❛♥❞✐❞❛t ♣r❛t✐q✉❡ ♣♦✉r ❧❡s ❞é❝✐❞❡✉rs
♣♦❧✐t✐q✉❡s ❡t ♣♦✉r ❧✬✐♥❞✉str✐❡ ❞❡ ❧❛ ❣❡st✐♦♥ ❞✬❛❝t✐❢s q✉✐ ♦♥t ❜❡s♦✐♥✱ t♦✉s ❞❡✉①✱ ❞❡ ❞♦♥✲
♥é❡s ♣❧✉s ❢réq✉❡♥t❡s✱ ♣❧✉s s♣é❝✐✜q✉❡s ❡t ❞✐s♣♦♥✐❜❧❡s ♣❧✉s r❛♣✐❞❡♠❡♥t ♣♦✉r ❛♠é❧✐♦r❡r ❧❡✉r
❝♦♠♣ré❤❡♥s✐♦♥ ❞❡s é✈♦❧✉t✐♦♥s ❧❡s ♣❧✉s ré❝❡♥t❡s ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✳
❉❛♥s ❧❡ tr♦✐s✐è♠❡ ❡t ❞❡r♥✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡ ❞❡ ❝❡tt❡ t❤ès❡✱ ♥♦✉s ❛✈♦♥s ❡①❛♠✐♥é s✐ ❧❛ ❢❛✐❜❧❡ss❡
❤✐st♦r✐q✉❡ ❞❡s t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧s ❡t ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ✐♥❞✉✐t❡ ♦♥t ♣✉ ❝♦♥✲
✶✷✸
❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
❞✉✐r❡ à ❞❡s ❜✉❧❧❡s s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts ♦✉ ♣❧✉s s✐♠♣❧❡♠❡♥t à ❞❡s ❡✛❡ts
❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✳ P♦✉r ❝❡ ❢❛✐r❡✱ ♥♦✉s ❛✈♦♥s r❡t❡♥✉ ✉♥ ❞❡s t❡sts st❛t✐s✲
t✐q✉❡s ❧❡s ♣❧✉s ré❝❡♥ts ❡t ❧❡s ♣❧✉s ♣✉✐ss❛♥ts à ❝❡ ❥♦✉r✱ ✐✳❡✳✱ ❧❡ t❡st ●❙❆❉❋ ✭P❤✐❧❧✐♣s ❡t
❛❧✳✱ ✷✵✶✸❛ ❡t ✷✵✶✸❜✮✳ ●râ❝❡ à ❧✬ét✉❞❡ ❞❡s séq✉❡♥❝❡s ❇❙❆❉❋ s✐♠✉❧é❡s ❞❛♥s ❧❡ ❝❛❞r❡ ❞✉
t❡st ●❙❉❆❋✱ ♥♦✉s ❛✈♦♥s ♣✉ r❡♣ér❡r ❡t ❞❛t❡r ♣ré❝✐sé♠❡♥t ❧❡s ♣ér✐♦❞❡s ❞❡ ❜✉❧❧❡s s✉r ❧❡s
♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✳ ❉❡ ♠❛♥✐èr❡ ❣é♥ér❛❧❡✱ ❞❛♥s ❝❡t ❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t q✉❛❧✐✜é ❞❡
✓ ◆♦✉✈❡❧❧❡ ◆♦r♠❛❧❡ ✔✱ ♥♦✉s ❛✈❛♥ç♦♥s ❞❡s ♣r❡✉✈❡s s♦❧✐❞❡s s❡❧♦♥ ❧❡sq✉❡❧❧❡s ❧❛ r❡❝❤❡r❝❤❡
❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥t ✐♥✐t✐é❡ ♣❛r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛✉① ❛ ❝réé ❞❡ ❧❛r❣❡s ❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧✲
❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✱ ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡♠❡♥t ✈❡rs ❧❡s ▼❊✳ ❈❡s ❡✛❡ts ❞❡ ré❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ❞❡s
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s s❡ s♦♥t tr❛❞✉✐ts ♣❛r ❞❡ ❢♦rt❡s ♣r❡ss✐♦♥s ❤❛✉ss✐èr❡s s✉r ❧❡s ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s
é♠❡r❣❡♥ts✱ ♠❛✐s ✐❧s ♥✬♦♥t ♣❛s ♣♦✉r ❛✉t❛♥t ❝réé ❞❡ ❜✉❧❧❡s s✉r ❝❡s ♠ê♠❡ ♠❛r❝❤és✱ t♦✉t
❞✉ ♠♦✐♥s ❞❛♥s ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ré❝❡♥t❡✳ ❊♥ ❡✛❡t✱ s❡❧♦♥ ❧❡s rés✉❧t❛ts ❞❡s séq✉❡♥❝❡s ❇❙❆❉❋
♣♦rt❛♥t s✉r ❧❡s ❞✐① ♣❧✉s ❣r❛♥❞❡s ❝❛♣✐t❛❧✐s❛t✐♦♥s ❜♦✉rs✐èr❡s é♠❡r❣❡♥t❡s✱ ♥♦✉s ♥❡ tr♦✉✈♦♥s
♣❛s ❞✬❛r❣✉♠❡♥t ❝❧❛✐r ♣❧❛✐❞❛♥t ♣♦✉r ❧❛ ❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡ ❜✉❧❧❡s s✉r ❝❡s ❞✐① ♠❛r❝❤és ❞✬❛❝t✐♦♥s
é♠❡r❣❡♥ts✱ ❡①❝❡♣t✐♦♥ ❢❛✐t❡ ❞❡ ❧❛ ❈❤✐♥❡✱ ♦ù ✉♥❡ ❜✉❧❧❡ ❞♦♠❡st✐q✉❡ ❛ é❝❧❛té ♣❡♥❞❛♥t ❧✬été
✷✵✶✺✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ♥♦✉s s♦✉t❡♥♦♥s ❧✬✐❞é❡ s❡❧♦♥ ❧❛q✉❡❧❧❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡
q✉✐ s✬❡st ❞é✈❡rsé ❞❛♥s ❧❡s ▼❊ s✬❡st tr❛❞✉✐t ♣❛r ✉♥ ❣♦♥✢❡♠❡♥t ❞❡s ♣r✐① ❞❡s ♠❛r❝❤és
❞✬❛❝t✐♦♥s é♠❡r❣❡♥ts✳ ❊♥ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥✱ ❞❛♥s ❧✬èr❡ ♣♦st✲▲❡❤♠❛♥✱ ✐❧ s❡♠❜❧❡ q✉❡ ❧❡s ▼❊
s♦✐❡♥t ♣❡✉ à ♣❡✉ r❡♥trés ❞❛♥s ✉♥ ♥♦✉✈❡❛✉ ré❣✐♠❡ ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❞❛♥s ❧❡q✉❡❧ ❧❡s r❛t✐♦s
❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ❞✬éq✉✐❧✐❜r❡ s♦♥t ♣❧✉s é❧❡✈és q✉✬❛✉♣❛r❛✈❛♥t✳ ❊♥✜♥✱ à ❧❛ ❧✉♠✐èr❡ ❞❡ ❝❡s
rés✉❧t❛ts✱ ❝❡ ♥♦✉✈❡❛✉ ré❣✐♠❡ ❞❡ ✈❛❧♦r✐s❛t✐♦♥ ♥❡ ♥♦✉s s❡♠❜❧❡ ♣❛s✱ ♣♦✉r ❧❡ ♠♦♠❡♥t✱ ✓
✐rr❛t✐♦♥♥❡❧ ✔✳
▲❡s rés✉❧t❛ts ♠✐s ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ à tr❛✈❡rs ❝❡tt❡ t❤ès❡ ♥♦✉s ♣❡r♠❡tt❡♥t ❞❡ ♠❡ttr❡ ❡♥ ❧✉✲
♠✐èr❡ ♣❧✉s✐❡✉rs ♣✐st❡s ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡✳ ❊t❛♥t ❞♦♥♥é q✉❡ ❝❡rt❛✐♥❡s ♥♦t✐♦♥s ❛❜♦r❞é❡s ❞❛♥s ❝❡
tr❛✈❛✐❧ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❢♦♥t ❛♣♣❡❧ à ❞❡s ♣r♦①✐❡s ✱ ❞❡ s✐♠♣❧❡s ❝❤❛♥❣❡♠❡♥ts ❞❡ ♠❡s✉r❡s ♣♦✉r✲
r❛✐❡♥t r❡♥❞r❡ ♣❧✉s r♦❜✉st❡s ❝❡rt❛✐♥❡s ❞❡s ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ❛✈❛♥❝é❡s ❞❛♥s ❝❡tt❡ t❤ès❡✳ P❛r
❡①❡♠♣❧❡✱ ❧❛ ♥♦t✐♦♥ ❞✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡✱ ❞é✜♥✐❡ ❡t ✉t✐❧✐sé❡ ✐❝✐ ❛✉ s❡♥s ♠♦♥é✲
t❛✐r❡ ❞✉ t❡r♠❡✱ ♣♦✉rr❛✐t tr♦✉✈❡r ✉♥❡ ❝❡rt❛✐♥❡ ❢♦r♠❡ ❞❡ rés♦♥❛♥❝❡ ❞❛♥s ❝❡rt❛✐♥s ❛❣ré❣❛ts
♣❧✉s ♠✐❝r♦é❝♦♥♦♠✐q✉❡s ❡t ♥♦t❛♠♠❡♥t à tr❛✈❡rs ❞❡s ♠❡s✉r❡s ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ❞❡ ♠❛r❝❤é✱ ❡✳❣✳✱
s♣r❡❛❞ ❜✐❞✲❛s❦ ✱ ✈♦❧✉♠❡ ❞❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s✱ t❛✉① ❞✬✐♥térêt ré❡❧ à ❝♦✉rt t❡r♠❡✱ ❡t❝✳ ❊♥ ❡✛❡t✱
❧❛ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥ét❛✐r❡ ❡t ❧❛ ❧✐q✉✐❞✐té ❞❡ ♠❛r❝❤é s♦♥t ❞❡✉① ♥♦t✐♦♥s ♣r♦❝❤❡s q✉✐ ♣❡✉✈❡♥t
✐♥t❡r❛❣✐r ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ❝♦♦r❞♦♥♥é❡✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t ♣❛r ❧❡ ❝❛♥❛❧ ❞✉ ❝ré❞✐t ❞♦♠❡st✐q✉❡ ✭●❧♦❝❦❡r
❡t ❚♦✇❜✐♥✱ ✷✵✶✸✮✳ P❛r ❛✐❧❧❡✉rs✱ ❧❡ ❝❛❞r❡ ❞❡ r❡❝❤❡r❝❤❡ ❞❡ ♥♦tr❡ ♣r❡♠✐❡r ❝❤❛♣✐tr❡ s✉r ❧❡s
✐♠♣❛❝ts ❞❡ ❧✬❡①❝ès ❞❡ ❧✐q✉✐❞✐té ♠♦♥❞✐❛❧❡ s✉r ❧❡s ♣r✐① ❞❡s ❛❝t✐❢s ❞❡s ❇❘■❈❙ ♣♦✉rr❛✐t
✶✷✹
❈♦♥❝❧✉s✐♦♥ ●é♥ér❛❧❡
êtr❡ ét❡♥❞✉ à ❞❛✈❛♥t❛❣❡ ❞❡ ♣❛②s é♠❡r❣❡♥ts✱ ❛✉① ♣❛②s ❞é✈❡❧♦♣♣és ♦✉ ❡♥❝♦r❡ à ❞✬❛✉tr❡s
❝❧❛ss❡s ❞✬❛❝t✐❢s ❝♦♠♠❡ ❧✬✐♠♠♦❜✐❧✐❡r ❡t ❧❡ ❝ré❞✐t ❛✉① ❡♥tr❡♣r✐s❡s✳ ❈♦♥❝❡r♥❛♥t ❧✬✉t✐❧✐s❛t✐♦♥
❞❡s ❞♦♥♥é❡s ❊P❋❘✱ ❝❡s ❞❡r♥✐èr❡s ♦♥t✱ ❛✉✲❞❡❧à ❞❡ ❧❡✉r ❝❛r❛❝tèr❡ ❝♦ï♥❝✐❞❛♥t ❛✈❡❝ ❧❡s ✐♥✲
✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❜r✉ts ❞❡ ❧❛ ❇❞P✱ ❞❡s ❛✈❛♥t❛❣❡s q✉❛♥t à ❧❡✉r ❞✐s♣♦♥✐❜✐❧✐té✳
❊♥ ❡✛❡t✱ ❧❡✉r ♣✉❜❧✐❝❛t✐♦♥ ❢réq✉❡♥t❡ ❡t q✉❛s✐♠❡♥t ❡♥ t❡♠♣s ré❡❧ ❡♥ ❢♦♥t ✉♥ sér✐❡✉① ❝❛♥✲
❞✐❞❛t ♣♦✉r r❡♠♣❧❛❝❡r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥ts ❞❡ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❜r✉ts ❞❡ ❧❛ ❇❞P✱ ♥♦t❛♠♠❡♥t
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Résumé 
Cette thèse tente d’analyser qualitativement 
et quantitativement les impacts, parfois 
déstabilisateurs, de l’excès de liquidité 
mondiale sur les prix des actifs des marchés 
émergents. Cet excès de liquidité mondiale 
s’est notamment matérialisé par un essor des 
investissements de portefeuille vers les 
marchés émergents, essor dont l’étude est 
devenue un thème central que ce soit pour 
les décideurs politiques ou pour l’industrie de 
la gestion d’actifs. A ce titre, nous nous 
proposons de contourner les faiblesses des 
données de la Balance des Paiements en 
construisant un indicateur non-retardé et à 
haute fréquence des flux de portefeuille, et 
ce, grâce aux données EPFR. La dynamique 
de recherche de rendement induite par la 
mise en place de politiques monétaires non 
conventionnelles par les principales banques 
centrales des marchés développés a eu pour 
effet une forte inflation des prix des actifs, au 
premier rang desquels figurent les marchés 
d’actions émergents, marchés sur lesquels de 
potentielles bulles ont pu faire leur apparition 
dans la période qualifiée de « Nouvelle 
Normale ». 
Mots Clés 
Marchés Emergents, Excès de Liquidité 
Mondiale, Investissements de Portefeuille, 
Prix des Actifs, BRICS, EPFR, Nouvelle 
Normale, Bulles, Cointégration, Test GSADF. 
Abstract 
This thesis aims to qualitatively and 
quantitatively analyse the sometimes 
destabilising impacts of global excess liquidity 
on emerging markets asset prices. This global 
excess liquidity has particularly manifested in 
a rise in portfolio capital flows towards 
emerging markets. The study of this rise has 
become a central topic both for policymakers 
and asset managers. As such, we propose to 
circumvent the Balance of Payments 
weaknesses by building a non-lagging and 
high frequency indicator of portfolio capital 
flows using the data provided by EPFR. The 
search for yield trend caused by the 
unconventional monetary policies undertaken 
by the main developed markets central banks 
has caused significant inflation in asset 
prices, most prominently in emerging equity 
markets, where potential bubbles have 
appeared during the so-called “New Normal” 
period. 
Keywords 
Emerging Markets, Global Excess Liquidity, 
Portfolio Capital Flows, Asset Prices, BRICS, 
EPFR, New Normal, Bubbles, Cointegration, 
GSADF Test.
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